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Sammanfattning 
Risk 
• Risk skall placeras hos den part som har bäst regressmöjligheter, bäst 
möjligheter att förebygga risk, Bäst möjlighet att bedöma sannolikhet 
för riskens realiserande samt bäst möjlighet att bära risken genom 
riskspridning. 
• Banker innehar institutionella fördelar som riskhanterare. 
 
Värdepapperisering 
• En av en bank genomförd lyckad värdepapperisering medför positiva 
konsekvenser, däribland: 
o Diversifiering – minskning av den totala riskexponeringen. 
o Billigare kapitalanskaffning – i förlängningen en ökad och mer 
motståndskraftig kapitalbas 
o Frigörande av kapital – ökat expansionsutrymme. 
o Ökad information om krediter – bättre anpassade villkor för 
krediterna. 
• En dålig hantering av en värdepapperisering kan medföra stora förluster 
till följd av bland annat: 
o Dyra kostnader 
o Ökning av operativa risker 
o Ökning av legala risker 
o Negativ inverkan på kundrelationer 
 
Kreditderivat 
• Avtal om skydd av ett visst värde.  
• Separerar kredit- och likviditetsrisk från banken genom att allokera 
risken till den part som önskar hantera risken. 
• Majoriteten av avtalen ingås på ISDA standardavtal – reducering av de 
operativa riskerna. 
• Internationellt sätt relativt homogen lagstiftning. 
 
Syntetisk värdepapperisering i förhållande till traditionell 
värdepapperisering: 
• Ingen överlåtelse av referenspoolen. 
• Enklare, mindre kostsam och snabbare transaktion. 
• Konfidentiell transaktion som inte påverkar bankens kundrelationer. 
• Medför inte hantering utanför balansräkningen. 
 
 
 
Slutgiltigt kan noteras att denna uppsats till stor del bygger på teori och att 
dylika komplicerade transaktioner, instrument, begrepp och teorier med 
fördel behandlas av folk som dagligen arbetar inom branschen. Det har varit 
ett otroligt lärorikt arbete och jag har fått en helt annan inblick i och 
förståelse för banker, dess verksamhet och riskhantering.  
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Förord 
Att skriva denna uppsats har varit mycket stimulerande, mycket lärorikt, 
mycket rolig men stundtals samtidigt jobbigt. Det var i oktober 2004 som 
jag första gången fick höra om värdepapperisering. Jag läste termin 7 och en 
kurs i Bankrätt för Lars Gorton. Genom en gästföreläsare från Mannheimer 
& Swartling – Zoran Stambolowski introducerades jag och alla andra 
närvarande i derivatens och värdepapperiseringens värld. Jag fann ämnet 
mycket spännande och för mig något helt nytt. Därefter läste jag en bok från 
kurslitteraturen om just värdepapperisering, skriven av Fredrik Månsson och 
Per-Ulrik Andersson. Jag bestämde mig därefter ganska snart för att mitt 
examensarbete på något sätt skulle behandla detta område. Sen började jag 
läsa. Jag läste och läste och blev mer och mer medveten om hur lite jag 
egentligen förstod om det jag läste.  
 
När jag nu är i kast med att lämna in mitt arbete för bedömning är det med 
delade känslor. Jag vet att jag lärt mig fantastiskt mycket under tiden och 
jag vet att jag har tyckt att det varit intressant och roligt. Jag vet däremot 
också att jag är långt ifrån fullärd och att det är mycket som jag fortfarande 
inte riktigt är på det klara med. Jag anser dock att mitt mål med arbetet är 
uppnått. Jag har fått en förståelse för grunderna både i verktygen derivat, 
kreditderivat och värdepapperiseringsstrukturen och dess 
användningsområden. Jag har vidare satt dessa i ett bankrättsligt 
sammanhang, och på så sätt fått syssla med ännu ett område som jag tycker 
är fantastiskt roligt.  
 
Min återstående förhoppning är att även ni som läser mitt arbete får 
behållning av det och att jag väcker ett intresse hos er såsom mitt blev väckt 
den där dagen i oktober 2004. 
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Förkortningar 
 
Avtl – Lag (1915:218) om avtal och andra rättshandlingar på 
förmögenhetsrättens område 
BIS – Baselkommittén för banktillsyn 
BRL – Lag (2004:297) om bank och finansieringsrörelse 
EG – Europeiska Gemenskapen 
EU – Europeiska Unionen 
FAL – Lag (2005:104) om försäkringavtal 
FFFS – Finansinspektionens författningssamling 
FI - Finansinspektionen 
JT – Juridisk tidskrift vid Stockholms universitet 
LKT – Lag (1994:2004) om kapitaltäckning och stora exponeringar för 
kreditinstitut och värdepappersbolag 
OM – OM Stockholm AB 
Prop. – Proposition 
RIX – Riksbankens clearing- och interbanksystem 
SkbrL – Lag (1936:81) om skuldebrev 
SOU – statens offentliga utredningar 
SvJt – svensk Juristtidning 
VPC – Värdepapperscentralen VPC AB 
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1. Inledning  
I slutet av 1980-talet byggdes väldiga risker upp i det svenska banksystemet. 
Risker som bankerna dessutom till stor del var ovetande om. Denna 
utveckling hade sin grund i en markant förändring av det finansiella 
systemet. Det finansiella systemet gick från att vara hårt reglerat och styrt 
till att bli avreglerat och marknadsbaserat. Förändringarna gick fort och det 
uppstod många nya frågeställningar och situationer som bankerna tidigare 
inte hade behövt reflektera över. Kunskaperna om vilka risker som fanns 
och hur dessa skulle hanteras var dåliga både hos de enskilda bankerna och 
hos Riksbanken. Bristen på kunskap om risker och riskhantering i samband 
med vissa andra faktorer ledde till den omtalade bankkrisen i början av 
1990-talet. För att rädda de svenska bankerna ur denna allvarliga kris gick 
staten in och utfärdade en generell garanti för bankernas skulder samt 
inrättade Bankstödsnämnden, som hanterade de banker som var i störst 
behov av hjälp. Bankkrisen satte fokus på vikten av finansiell stabilitet och 
en viktig del i att skapa stabilitet är att utveckla kunskapen om risker i det 
finansiella systemet.1  
 
Den finansiella avregleringen har således lett till att bankernas ställning och 
roll i samhället markant har förändrats. Tidigare hade bankerna näst intill en 
oligopolliknande ställning i det svenska samhället. Det var endast bankerna 
som ägnade sig åt sina traditionella verksamheter, d.v.s. inlånings-, 
utlånings- och betalningsförmedling. I dagens samhälle ser bilden väldigt 
annorlunda ut. Det har skett en naturlig branschglidning genom att 
institutionerna numera inkräktar på varandras områden. Som ett exempel på 
detta kan nämnas att bankverksamheten och försäkringsverksamheten 
numera är relativt likartade verksamheter. Därtill har det tillkommit en 
mängd nya aktörer inom de finansiella marknaderna som ägnar sig åt 
verksamheter som tidigare var hänvisade till bankerna. Ett ytterligare 
exempel på konkurrens är de många nischbanker som öppnas av 
försäkringsbolag, t.ex. Skandiabanken, samt även av icke-finansiella institut 
som t.ex. ICA-banken.  Därtill måste de svenska bankerna idag kunna 
motstå internationell konkurrens vilken ökat betydligt i och med EU och 
framförallt euron. Då en ökad gränsöverskridande etablering troligen är att 
vänta kommer de svenska universalbankerna därmed att bli tvingade att 
vidta strukturella åtgärder för att kunna stå emot även denna konkurrens. 
Troligtvis kommer vi få se en rad uppköp respektive sammanslagningar på 
bankmarknaderna. Dessa relativt stora förändringar har medfört att 
bankernas verksamhet i stor utsträckning har förändrats och vidare måste 
förändras för att kunna hänga med andra, kanske i många fall mer effektiva, 
finansiella institut.2   
 
                                                 
1 www.riksbanken.se/templates/speech.aspx?id=8566, Anförande av Lars Heikensten  
2004-11-25, 2005-09-30, kl. 19:40, www.riksbanken.se/templates/speech.aspx?id=10791, 
Anförande av Lars Heikensten 2004-02-17, 2005-09-30, kl. 19:40.  
2 SOU 1998:160, s. 165ff. 
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Av ovanstående diskussion är det kanske lätt att tro att bankerna inte är lika 
viktiga i dagens samhälle som förr. Detta är dock troligen en felaktig 
slutsats. Bankerna kommer även i fortsättningen ha en viktig men förändrad 
roll i samhället. Till de traditionella uppgifterna inlåning, utlåning samt 
betalningsförmedling, som eventuellt i viss mån kommer minska i betydelse 
eller kräva specialisering, måste det kopplas andra uppgifter, t.ex. 
utvärdering av kreditrisker, skapande av nya finansiella produkter samt 
utvecklande av nya marknader för olika typer av värdepapper och derivat.3  
 
En uppgift som alltid varit central men som ökar mer och mer i betydelse är 
bankens uppgift att skapa förutsättningar och underlätta för risktagande samt 
att hantera och omfördela finansiella risker. Banker har bättre 
förutsättningar för denna typ av verksamhet än aktörer som individer och 
andra icke finansiella företag och används därför som mellanhänder vid 
finansiella transaktioner. Bankerna kan genomföra transaktioner till relativt 
låga kostnader och kan konstruera skräddarsydda finansiella produkter som 
ger kunderna säkra kassaflöden till bra priser. Många gånger uppstår 
komplexa risker i aktiviteter och tillgångar vilka kan vara viktiga att hantera 
genom olika försäkringslösningar eller genom andra finansiella produkter. I 
takt med att de transaktioner som genomförs på våra marknader blir allt mer 
komplexa, exempelvis vid gränsöverskridande transaktioner, ökar behovet 
av banker och andra intermediärer som riskhanterare. Banker får i denna 
funktion en allt mer betydelsefull roll. 4
  
En dålig eller oskicklig riskhantering i en bank kan fort resultera i stora och 
mer eller mindre förödande förluster, vilka också kan få stora konsekvenser 
för hela den finansiella stabiliteten. En bra och genomtänkt riskhantering 
bidrar både till ökad stabilitet och till ökad effektivitet i den finansiella 
sektorn och i ekonomin i stort.5  Identifierandet av risker och riskhantering 
har därmed varit i fokus också i Riksbankens arbete. Från och med 1970-
talet har det hänt mycket på de finansiella marknaderna och tillkommit 
många produkter som banker och andra finansiella institut kan använda för 
att hantera de risker som de utsätts för. På 1970-talet utvecklades således 
optionsvärderingen. Därefter utvecklades derivatmarknaden genom vilken 
bankerna kan hantera marknadsrisker, framför allt genom swapp-avtal. 
Sedan koncentrerades utvecklingen till instrument genom vilka bankerna 
kan hantera sin kreditrisk, främst genom värdepapperisering och 
kreditderivat.   
 
Ovan är således tänkt att ge en översiktlig bild av hur bankverksamheten ser 
ut, hur den har förändrats samt vilka krafter som påverkar verksamhetens 
förändring. Riksbankschefen Lars Heikensten har i ett anförande 2004 
uttryckt att tre viktiga drivkrafter som kommer att påverka den finansiella 
utvecklingen framöver är (1) att integrationen över nationsgränserna ökar, 
                                                 
3 SOU 1998:160, s. 176. 
4 SOU 1998:160, s. 191f. 
5 www.riksbanken.se/templates/speech.aspx?id=8566,  Anförande 2004-11-25 på 
Göteborgs universitet, 2005-09-30, kl. 19:40. 
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(2) att fokus i högre grad läggs på effektivitetsaspekterna, och (3) att 
bankernas riskhantering blir mer avancerad.6     
 
Den fortsatta framställningen kommer att redogöra mer ingående för vilka 
huvudsakliga risker en bank utsätts för, hur dessa risker traditionellt sett 
hanteras samt vidare hur dessa risker kan hanteras med hjälp av de 
finansiella instrumenten värdepapperisering och kreditderivat. Dessa två 
finansiella produkter är centrala för uppsatsen som redogör för hur dessa 
kan användas av banker i syfte att hantera risker, framförallt kreditrisker, 
samt hur produkterna påverkar bankernas riskexponering generellt sett.   
 
Värdepapperisering innebär i vid mening att man omvandlar tillgångar till 
obligationer eller andra värdepapper. Denna uppsats kommer endast att 
behandla den typ av värdepapperisering som genomförs av banker och som 
innebär att de avskiljer en viss stock av krediter (referenspoolen) som de 
därefter överlåter till ett särskilt etablerat specialbolag. Specialbolaget bildas 
med minimalt aktiekapital och med enda syfte att äga referenspoolen. 
Bolaget finansierar förvärvet av referenspoolen genom att ge ut obligationer 
eller andra värdepapper till investerare på de finansiella marknaderna. På 
detta sätt uppnår banker en rad olika fördelar genom att de förvandlar 
krediter till likvida tillgångar som de handlar med en andra gång och det 
skapas således en andrahandsmarknad. De mest framträdande fördelarna är 
att banken kan rensa sin balansräkning och på så sätt frigöra kapital genom 
att de inte behöver hålla lika mycket kapitalbas i verksamheten. Detta är 
centralt för redogörelsen då det har att göra med att banken i samband med 
överlåtelse av krediterna också överlåter de kreditrisker som är förknippade 
med de underliggande tillgångarna i referenspoolen.7  
    
Derivatinstrument omfattar alla typer av instrument vars värde eller 
avkastning härleds från en underliggande tillgång. Kreditderivat utgörs 
således av derivat som är särskilt förknippade med krediter. Kreditderivat 
har gjort det möjligt för banker att köpa och sälja kreditrisk.  
 
Efter denna översiktliga redogörelse kanske värdepapperisering och 
kreditderivat framstår som relativt lika instrument. Detta stämmer i viss mån 
men en central skillnad är att vid användning av kreditderivat överlåter man 
aldrig några underliggande tillgångar utan man prissätter den kreditrisk som 
kan förknippas med de aktuella tillgångar som är förknippade med derivatet. 
Genom kreditderivat uppnår man således i princip samma syfte ur ett 
riskhanteringsperspektiv trots att det är relativt stora skillnader mellan 
transaktionerna. Uppsatsen redogör också för hur värdepapperisering, i sin 
ovanstående betydelse, och kreditderivat kan kombineras och hur man på så 
sätt uppnår en syntetisk värdepapperisering. Det är bankerna själva som i 
största utsträckning bidragit till utvecklingen av instrument för att hantera 
kreditrisker.  
 
                                                 
6Afrell, L, P, s. 86. www.riksbanken.se/templates/speech.aspx?id=8566, Anförande av Lars 
Heikensten 2004-11-25, 2005-09-30, kl.19:40. 
7 Se. t.ex. Månsson, F, s. 12ff. , Deacon, J, s. 4ff.  
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Värdepapperiseringar genomfördes första gången i USA på 1970-talet och 
har därefter genomförts i ökad omfattning både inom USA och i Europa och 
Asien. Värdepapperiseringar, både traditionella och syntetiska, är numera 
vanliga transaktioner i många Europeiska länder som t.ex. England, 
Tyskland och Italien. Utvecklingen i Sverige har varit något mer blygsam av 
olika anledningar. Med tanke på den ständigt ökande internationaliseringen 
är det dock viktigt att också de svenska bankerna, Finansinspektionen, 
lagstiftaren, potentiella investerare och andra aktörer som kan komma att 
påverkas är insatta i teknikerna och dess innebörd. Derivatmarknaden hade 
sitt genombrott på 1980-talet och kreditderivaten utvecklades först på 1990-
talet och är således ett relativt nytt instrument. Det var först vid mitten av 
1990-talet som man började kombinera kreditderivat med 
värdepapperiseringar och på så sätt skapade syntetiska värdepapperiseringar.  
 
Sveriges första värdepapperisering genomfördes av SE-Banken/AB Svensk 
Fastighetskredit. Referenspoolen utgjordes då av en stock fastighetskrediter 
vilka, eftersom de är homogena, stabila och informationsokänsliga objekt, är 
särskilt lämpade för värdepapperisering.8 Exempel på tillgångar som har 
använts till värdepapperisering i Sverige därefter är fastighetslån, 
bostadslån, intäkter från offentliga tillgångar och projekt (t.ex. avgifter för 
vatten, värme, kommunikation och el), kundfordringar, leasingfordringar, 
avbetalningsfordringar, kreditkortsfordringar och royaltyintäkter.9 Exempel 
på andra tillgångar som har värdepapperiserats utomlands är 
kreditkortsfordringar, billån, personliga lån, samt mer spektakulära 
tillgångar som Madame Tussaud’s biljettintäkter, TV-rättigheterna till 
Formel 1, David Bowie’s framtida royaltyintäkter och fotbollslagets Parmas 
publikintäkter.10
 
De tillgångar som kan värdepapperiseras kan delas in på många olika sätt 
men den bredaste indelningen är ABS (asset-backed securities), CDO 
(collateralised debt obligations), CMBS (commercial mortgage-backed 
securities) och RMBS (residential mortgage-backed securities).11  
 
Inom ovanstående indelning är det vanligast att man värdepapperiserar 
commersial ABS, consumer ABS, CMBS, NPLs (non-performing loans) 
samt RMBS. Därtill kan nämnas trade receivables som ofta 
värdepapperiseras och finansieras genom användandet av commercial 
papers (CP) vilket innebär en förenklad och snabbare 
värdepapperiseringsstruktur. Andra produkter som överlappar 
värdepapperisering mer eller mindre, produkter som ligger mitt emellan en 
traditionell värdepapperisering och andra asset-backed 
obligationsmarknader är produkter som CDO, säkerställda obligationer och 
                                                 
8 Läs om denna värdepapperisering, Osprey Mortgage Securities (No. 1) Ltd., i Månsson, F, 
s. 254. 
9 Ny juridik 4:00, Nya förutsättningar för värdepapperisering. 
10Stambolovski, Z, föreläsningsmaterial, 2004-10-12. 
11 Deacon, J, s. 1. 
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pfandbriefe, future flows, REITs, repackagings, syntetiska strukturer och 
värdepapperisering av hela företag.12     
1.1    Syfte 
Undersökningen i uppsatsen avser att redogöra för hur riskexponeringen och 
riskhanteringen ser ut i en traditionell bank i dagens samhälle. I arbetet 
utreds vad risk innebär, vilka olika risker som påverkar en bankverksamhet 
samt hur dessa risker på bästa sätt hanteras. De risker som finns i en 
finansiell verksamhet kan grovt sett delas in i marknadsrisker, kreditrisker 
och operativa risker.  
 
I uppsatsen redogörs för värdepapperisering och kreditderivat vilka är 
produkter som används i ökad omfattning av banker för att hantera 
kreditrisker. Värdepapperisering och kreditderivat hänförs i detta avseende 
till kategorin avancerade riskhanteringsinstrument, något som alltså redan 
har och i framtiden allt mer kommer att påverka bankers verksamhet och 
samhällsfunktion både nationellt och internationellt.  
 
Arbetet avser således vidare att undersöka på vilket sätt bankernas 
verksamhet och samhällsfunktion kommer att påverkas, om 
riskexponeringen i bankerna verkligen minskar samt om några nya risker 
tillförs.  
 
Dessa avancerade riskhanteringsinstrument tenderar att bestå av relativt 
komplicerat strukturerade transaktioner och det är ett känt faktum att 
kombinerade verksamheter och komplexa transaktioner lätt kan medföra 
ökade och svåröverskådliga risker. Med kombinerade verksamheter åsyftas 
således en universalbank, d.v.s. en bank som är engagerad i 
värdepappershandel eller andra sysslor som inte traditionellt kan knytas till 
bankens kärnfunktion. Uppsatsen avser att undersöka det faktum att banker 
eventuellt inte bör ägna sig åt denna typ av relativt komplicerat 
strukturerade transaktioner för riskhantering eller kanske inte åt 
värdepappers- respektive derivathandel överhuvudtaget.    
  
Uppsatsen syftar därmed sammanfattningsvis till att besvara följande 
frågeställningar: 
 
• Hur ser riskbilden och riskhanteringen ut i en traditionell bank? 
• Hur fungerar de finansiella instrumenten värdepapperisering och 
kreditderivat? 
• Hur påverkar dessa bankverksamhetens riskexponering? 
• Bör banker ägna sig åt denna typ av riskhantering, d.v.s. genom 
avancerade riskhanteringsinstrument? 
                                                 
12 Deacon, J, s. 2. 
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1.2. Metod och material 
Uppsatsen är skriven med en rättsdogmatisk metod. Jag har således 
undersökt och analyserat gällande rätt. Framställningen avslutas med en 
analyserande del i vilken möjliga slutsatser dras.  
 
Materialet som använts kan delas in i två huvudgrupper, dels det material 
som behandlar risker och riskhantering i banker och dels det material som 
behandlar de finansiella instrumenten - värdepapperisering och 
kreditderivat. 
 
Bra litteratur då det gäller den första avdelningen har varit en bok av Urban 
E Funered som heter Bankernas risktagande, en bok av Henrik Falkman 
som heter Risker och riskhantering i banker samt Bankrörelselagen (BRL) 
och dess förarbeten. Vidare har Internet varit till stor hjälp och då 
framförallt hemsidor tillhörande BIS, FI och Riksbanken. 
      
Huvudsaklig litteratur då det gäller de finansiella instrumenten är en bok 
skriven av en engelsk författare, John Deacon, som heter Global 
Securitisation and CDOs. Denna bok ger en mycket bra förståelse för ämnet 
och är i mångt och mycket skriven med ett internationellt perspektiv.  Den 
enda renodlade svenska boken om värdepapperisering är skriven av Fredrik 
Månsson och Per-Ulrik Andersson och heter just Värdepapperisering. Det 
finns dock en hel del intressanta artiklar att ta del av både i juridiska och 
ekonomiska tidskrifter och på Riskbankens och Finansinspektionens 
hemsidor.    
 
Fredrik Månsson är i dagsläget VD på Emric, ett företag i Stockholm som 
erbjuder banker och kreditgivare ”verksamhetskunnande och kraftfulla 
systemstöd för de olika stegen i kreditprocessen”.13 Emric har stått till 
förfogande både då det gäller intervjuer och material.  
1.4. Avgränsning 
Förarbetet till denna uppsats har till viss del gjort tillsammans med Elin 
Dafgård Ohron. Vi har genomfört ett antal intervjuer, hjälpt varandra med 
litteratur samt använt varandra som bollplank under tiden vi har skrivit.  
 
Elin har i sin uppsats givit en grundlig utredning om den traditionella 
värdepapperiseringsstrukturen och redogör för hur en dylik struktur skulle 
kunna genomföras i Sverige. Elin redogör också för hur specialbolaget 
skulle kunna sättas upp i Sverige. Elin har vidare behandlat överlåtelse av 
fordringar till specialbolaget samt hur och i vilken mån sakrättsligt skydd 
uppnås för specialbolagets borgenärer. 
 
                                                 
13 www.emric.se
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Det är oundvikligt och inte heller meningen att helt undvika att våra arbeten 
överlappar varandra. Jag har dock valt en annan inriktning på mitt arbete. 
Jag skriver ur ett bankrättsligt perspektiv och originären utgörs således 
uteslutande av en bank i detta arbete. Dessutom är riskaspekten viktig i mitt 
arbete. Vad jag vill besvara i min frågeställning är huruvida en traditionell 
värdepapperisering samt en syntetisk värdepapperisering med kreditderivat 
utgör bra riskhanteringsinstrument och således huruvida svenska banker bör 
använda sig av dessa metoder. Arbetet kommer att behandla hur 
strukturerna ser ut trots att här sker en viss överlappning. Det är dock viktigt 
för att skapa en helhet i båda arbeten. För övrigt utesluter detta arbete vissa 
bitar där hänvisning i stället sker till Elin Dafgård Ohrons uppsats samtidigt 
som denna uppsats tar upp vissa bitar som inte behandlas där.  
 
1.5. Disposition 
Dispositionen följer av de frågeställningar uppsatsen avser att besvara. 
Uppsatsen består i huvudsak av sex kapitel.  
 
I kapitel två redogörs för vad risk är, vilka risker som finns i en 
bankverksamhet samt hur dessa risker traditionellt sett hanteras. Detta 
kapitel redogör således för aktuell svensk banklagstiftning, främst aktuella 
kapitaltäckningsregler, samt hur nationell och internationell tillsyn av 
verksamheterna bedrivs. Bankverksamhet är tillståndspliktigt och svenska 
banker står under tillsyn av Finansinspektionen. Dessutom påverkas svenska 
banker och svenska regler av många internationella samarbeten och 
sammanslutningar. En av dessa sammanslutningar är en 
riksbankssammanslutning som heter Baselkommittén för banktillsyn (BIS). 
BIS arbetar fram rekommendationer som visserligen inte i sig själv har 
någon juridisk verkan men som på många områden har kommit att få stor 
genomslagskraft. Ett av deras främsta arbeten ligger i rekommendationer om 
kapitaltäckningsregler. Nya rekommendationer, som går under benämningen 
Basel II, är i dagsläget i princip klara men har ännu inte trätt i kraft. Dessa 
rekommendationer är i högsta grad aktuella för svenska banker och svenska 
kapitaltäckningsregler då det kommer att antas ett EG-rättsligt direktiv som 
överensstämmer med dessa bestämmelser och som gör rekommendationerna 
juridiskt tillämpliga i Sverige.  
 
Kapitel tre, fyra och fem behandlar i tur och ordning de finansiella 
instrumenten värdepapperisering, kreditderivat och syntetisk 
värdepapperisering. Här redogörs för hur transaktionerna struktureras, vilka 
syften som ligger bakom en transaktion och eventuella juridiska aspekter 
som kan aktualiseras vid eller i samband med användande av instrumenten. 
 
I kapitel sex avser jag att koppla samman den genomgång som gjorts av de 
finansiella instrumenten med diskussionen om riskexponeringen och 
riskhanteringen i banker. I detta avsnitt analyseras olika aspekter på hur 
bankverksamheter påverkas av användningen av denna typ av instrument för 
riskhantering. Bör instrumenten användas för hantering av kreditrisk eller av 
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något annat syfte eller bör instrumenten inte användas av banker över huvud 
taget? Ökar riskexponeringen trots att kreditrisken minskar, eller reduceras 
riskexponeringen i verksamheten generellt? I detta avsitt avses också att ge 
en viss historisk återblick av hur diskussioner har förts om huruvida bankers 
bör bedriva en verksamhet i sin traditionella betydelse eller om banker bör 
bedriva en kombinerad verksamhet, en universalbank. Åsikterna och 
attityderna om bankverksamheten har varierat och varierar över både tid och 
rum.            
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2. Risk 
Detta avsnitt avser att redogöra för hur riskbilden ser ut i en bank samt för 
hur dessa risker traditionellt sett hanteras i verksamheten. För att skapa 
förståelse för vad risk är inleds avsnittet med ett mer allmänt resonemang 
om risk och riskhantering, då framförallt i bankverksamheten. Här ges i viss 
mån en rättsekonomisk förklaring till bankens fördelaktiga funktion som 
riskhanterare. Därefter behandlas mer specifikt de risker som är eller bör 
vara föremål för riskhantering i en bank. En effektiv riskhantering bidrar till 
stabiliteten i ekonomin men framförallt är alla som sysslar med finansiell 
verksamhet idag medvetna om vilken oreda som kan bli resultatet av slarvig 
eller oskicklig riskhantering. Riskhantering har därmed länge stått i fokus 
för den bankrättsliga lagstiftaren. När det gäller banker medför bristande 
riskhantering urholkning av bankens balansräkning och/eller dess 
kapitalbas. En bankverksamhet utsätts för en mängd olika risker och graden 
av påverkan av en viss risk varierar i stor utsträckning mellan olika banker 
beroende på inriktningen av dess verksamhet. Riskbilden skiljer sig t.ex. 
mycket mellan en internationellt verksam universalbank och en nationell 
traditionell bank. De risker som en bank utsätts för kan övergripande delas 
in i marknadsrisker, kreditrisker samt operativ risk och har traditionellt sett 
främst hanterats genom regler om kapitaltäckning.14   
 
2.1. Risk och riskhantering i allmänhet 
Risk kan definieras som sannolikheten för att en händelse som ogillas 
inträffar.15 Den risk som finns i banker kan därmed sägas vara volatilitet 
eller osäkerhet i en tillgångs framtida avkastning. Anledningen till att det 
finns risker är att ett visst utfall kan påverkas av mer än en omständighet. 
Av detta följer att risk har ett nära samband med information. Riskerna 
minskar i takt med att mer information om de omständigheter som kan 
påverka ett utfall samlas och analyseras. En person som har god information 
har bättre kunskap om de risker som föreligger och därmed bättre 
förutsättning att hantera de specifika riskerna. För att skapa en bild av vilka 
risker respektive förutsättningar för riskhantering som finns försöker 
personer ofta mäta volatiliteten. Den aktuella volatiliteten uppskattas genom 
att man beräknar standardavvikelse. Genom att en institution specialiserar 
sig inom ett visst område, skaffar sig mycket information om de risker som 
är förknippade med detta område kan därmed stordriftsfördelar nås. Detta 
diskuteras mer nedan då det redogörs för varför institutioner såsom banker 
och försäkringsbolag ofta har bättre förutsättningar för och är mer villiga att 
hantera risker än enskilda individer eller företag. 16
 
                                                 
14 SOU 1998:160, s. 193. 
15 SOU 1998:160, s. 193. 
16 Månsson, F, s. 171f. 
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 2.1.1. Personers inställning till risk 
Inom mikroekonomin finns en teori som undersöker människans optimala 
val under osäkerhet. Analysen om det optimala valet bygger på idén att alla 
individer är rationella maximerare av sin egen nytta, det vill säga teorin om 
the economic man. För att the economic man med full säkerhet skall 
kunna veta vilket handlingsalternativ som maximerar hans nytta krävs att 
han har full information eller med andra ord att inga transaktionskostnader 
finns. Eftersom dessa situationer i princip inte existerar utan det alltid finns 
transaktionskostnader, vilka innebär flera alternativ och osäkerhet huruvida 
det önskade utfallet skall inträffa eller inte, d.v.s. en risk, måste teorin om 
the economic man kompletteras. Man utgår då istället från att individer 
under val av osäkerhet väljer det val som maximerar den förväntade 
nyttan. Det optimala valet utgörs alltså av det alternativ som maximerar den 
förväntade nyttan (EU) eller den förväntade vinsten (EMV). För att 
matematiskt kunna räkna ut den förväntade nyttan eller den förväntade 
vinsten måste man veta vilka omständigheter som kan inträffa, vad 
sannolikheten är för att respektive omständighet inträffar och vilket utfall de 
olika omständigheterna resulterar i. Den förväntade vinsten eller nyttan 
räknas därefter ut genom att multiplicera sannolikheten med utfallet. Denna 
beräkning kan matematiskt beskrivas enligt nedan: 
 
(EMV) eller (EU) = p1O1 + p2O2 + p3O3 + … + pnOn 
 
Även om olika alternativ kan ha samma förväntade nytta eller vinst så kan 
det finnas skillnad mellan dem båda i det avseendet att ett alternativ kan 
medföra en risk medan ett annat inte medför någon risk alls. Individens val 
beror här på hans inställning till risk. Olika personer kan alltså ha olika 
inställning till risk.17 De olika inställningarna till risk kan sammanfattas i att 
en person antingen är riskaversiv, riskneutral eller att personen har en 
preferens för risk. En riskaversiv person föredrar säkerhet framför 
osäkerhet. En riskaversiv person väljer således i ett val mellan ett osäkert 
och ett säkert alternativ med samma förväntade nytta eller vinst det säkra 
alternativet före det osäkra. För en riskneutral person hade de två 
ovanstående alternativen varit likvärdiga medan en person med preferens för 
risk hade värderat det osäkra alternativet högre än det säkra.18 En vanlig 
men ytterst osäker generalisering är att fysiska personer är riskaversiva och 
juridiska personer är riskneutrala. Att en person har en preferens för risk är 
relativt ovanligt. Alla banker har dock inte samma inställning till risk utan 
den beror på hur de riktar sin verksamhet. Vissa banker bedriver en 
verksamhet som gör att de endast tar mindre risker medan andra banker 
väljer en inriktning som har en högre risknivå.19
 
                                                 
17 Dahlman, C, Glader, M, Reidhav, D, Rättsekonomi, s. 33f. 
18 Dahlman, C, Glader, M, Reidhav, D, Rättsekonomi, s. 34ff. 
19 FI, rapport 2002:8. 
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2.1.2. Institutionella fördelar vid riskhantering 
Om man tillämpar den generalisering som ovan gjordes om att individer är 
riskaversiva och institutioner riskneutrala på investerare på de finansiella 
marknaderna vilket skulle innebära att investerarna är riskaversiva medför 
det att investerare föredrar en tillgång med lägre volatilitet framför en 
tillgång med högre volatilitet vid samma förväntade avkastning. I detta fall 
har alltså informationen om riskbärande faktorer åsatts ett värde, nämligen 
att det reducerar osäkerheten eller minskar risken. Av detta följer, som 
också ovan nämndes, att analys som resulterar i information om eventuella 
risker medför att volatiliteten minskar. Att hantera risk på detta sätt genom 
att samla information och kartlägga specifika risker och dess påverkan är 
förknippat med relativt höga initiala kostnader. Kostnaderna kan bland annat 
hänföras till kostnader för datainsamling, uppbyggnad av analysmetoder 
samt olika system för behandling av insamlad information. Genom 
användandet av olika analysmetoder, så som statistisk analys av historiska 
data och samvariationer mellan olika parametrar, makro- och 
mikroekonomiska modeller och bedömning av politisk utveckling, kan 
osäkerhet reduceras och sannolikheten för en bra bedömning av risken blir 
bättre. En individ eller ett företag saknar ofta både ekonomiska och 
praktiska förutsättningar att utföra denna typ av analys och banker och andra 
finansiella institutioner har därmed i ökad utsträckning kommit att fungera 
som mellanhänder vid olika typer av transaktioner.20 Institutioner kan uppnå 
stordriftsfördelar i det avseendet att kostnaderna i stor utsträckning är 
initiala. När systemen för riskhantering väl är uppbyggda och fungerar 
minskar marginalkostnaden med ökad volym analyserade risker. Då en 
institution specialiserar sig på hantering av en viss typ av risker kan man 
beskriva det som att man i verksamheten bedriver poolning. Denna typ av 
poolning förekommer i banker. Ett ytterligare exempel är försäkringsbolag 
där poolning av risker i princip utgör affärsidén bakom verksamheten.21 
Behovet av försäkringsbolag skapas genom det faktum att individer som vi 
sett ovan har olika inställning till risk. Om man tillämpar samma 
generalisering som ovan på försäkringsgivare och försäkringstagare är 
försäkringsgivaren (försäkringsbolaget) riskneutral och försäkringstagaren 
riskaversiv. Försäkringstagaren är således beredd att betala 
försäkringsgivaren för att undvika risker och försäkringsgivaren är beredd 
att bära risken mot betalning. Om man sedan sammankopplar detta 
resonemang med resonemanget om stordriftsfördelar och poolning av risker 
kan man konstatera följande: Genom riskpoolning reduceras den totala 
osäkerheten, och den statistiska standardavvikelsen för en händelse minskar. 
Riskpoolning innebär att individuella risker samlas ihop till en pool. 
Resonemanget om att den totala osäkerheten minskar när man samlar 
individuella risker håller dock bara så länge de individuella riskerna är 
oberoende av varandra. Om de är beroende av varandra sker istället en 
koncentration av risk. Ett exempel på då det kan uppkomma en 
koncentration av risk är om ett och samma försäkringsbolag riktar sig mot 
                                                 
20 SOU 1998:160, s. 192. 
21 Månsson, F, s. 172f. 
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ett stort villaområde och erbjuder dem hemförsäkringar. Försäkringsbolaget 
utsätter sig t.ex. vid en brand för en koncentration av risk i detta 
villaområde. Det var just en koncentration i kreditportföljerna till vissa 
branscher som orsakade de allvarliga systemkriser som drabbade många 
banker på 1990-talet. Den svenska bankkrisen är således ett bra exempel på 
vilka förödande konsekvenser en koncentration av risk kan få.22 Här finner 
man istället lösningen genom att sprida riskerna på fler aktörer. Denna 
faktor löser försäkringsbolag genom så kallad återförsäkring vilket innebär 
att de säljer och byter individuella risker med andra försäkringsbolag och på 
så sätt diversifierar sina försäkringsportföljer. Banker löser detta problem 
bland annat genom att de säkrar sig på derivatmarknaden. Givet att de nya 
risker som institutionen köper eller byter till sig är oberoende från de risker 
som bolaget sedan tidigare har i sin portfölj, kan resonemanget om 
riskpoolning återigen tillämpas.23  
 
Att banker, försäkringsbolag och andra finansiella institutioner har bättre 
förutsättningar för att hantera risker än individer och icke-finansiella företag 
stöds också av rättsekonomiska teorier om riskallokering, d.v.s. teorier om 
hur riskerna i ett avtal skall fördelas mellan parterna. En skillnad är dock att 
dessa teorier utgår från att avtalsparterna har samma inställning till risk, t.ex. 
att både banken och investeraren eller försäkringsgivaren och 
försäkringstagaren har samma grad av riskaversion. Teorierna återknyts ofta 
till just försäkring. Eric M Runeson har tagit fram en modifierad modell av 
två tidigare teorier, dels teorin av Schäfer & Ott om ”The cheapest cost 
avoider” och ”The cheapest insurer” och dels en teori av Posner & 
Rosenfield som fördelar risken till ”superior risk bearer.”  
 
Runeson menar att man genom att pröva fyra olika rekvisit kan besvara 
frågan om var risken skall placeras: 
 
1. Parts regressmöjlighet gentemot bakre led. 
2. Parts bättre möjlighet att förebygga att risken realiseras. 
3. Parts bättre möjlighet att bedöma sannolikheten för att risken realiseras. 
4. Parts bättre möjligheter att bära risken genom riskspridning.24 
 
Även om denna teori skall tillämpas för att förklara hos vilken part risken 
skall placeras om en dylik formulering saknas i ett avtal så speglar den det 
faktum att banker, försäkringsbolag och andra institutioner är bättre 
riskbärare än individer och icke-finansiella företag. Det är i viss mån 
ovanstående rekvisit som ger banken sitt existensberättigande. Banker är 
institutioner som bör ha system och möjligheter att förebygga, bedöma 
sannolikhet och att sprida risker. Den kommande framställningen avser till 
viss del att utreda just hur banker arbetar i sin roll som en fördelaktig 
riskhanterare.      
                                                 
22 SOU 1998:160, s. 191. 
23 Månsson, F, s. 174f. 
24 Ullman, H, s. 28ff. 
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2.2. Risker som omgärdar bank eller annan 
finansiell institution 
På finansmarknaden finns många olika slags risker som i stort sett är de 
samma oberoende av i vilket institut verksamheten bedrivs. Omfattningen 
av de olika riskerna varierar dock mellan olika finansiella institutioner. 
Bankernas största risk ligger i att kredittagarna inte betalar tillbaka 
banklånen medan den kanske största risken för ett värdepappersinstitut med 
stort handelslager25 ligger i att börskurserna faller. I en clearingorganisation 
utgör en av de största riskerna att motparten inte kan fullgöra leverans av 
värdepapper eller betala likviden. Det är emellertid svårt att helt tydligt 
identifiera vilken risk som är störst i ett visst institut. Vad som kan 
konstateras är att riskerna är många och svåra att särskilja. De risker som är 
hänförliga till en finansiell verksamhet kan delas in på många olika sätt. En 
första indelning är att det finns finansiella risker och operativa risker. De 
finansiella riskerna kan sedan delas in i kreditrisk, marknadsrisk och 
likviditetsrisk. Till de operativa riskerna för en bank innefattas risk för alla 
typer av förluster som inte är direkt hänförliga till de finansiella riskerna, 
exempelvis teknisk risk, administrativ risk och ledningsrisk. Rent instinktivt 
anses hantering av de finansiella riskerna vara viktigare i en finansiell 
institution. Mer och mer fokus läggs dock på hantering också av de 
operativa riskerna, då dåliga administrativa system etc. kan få förödande 
konsekvenser som exempelvis kan skapa stora kreditförluster. De operativa 
riskerna har ökat i och med att banker blir mer och mer beroende av t.ex. 
datasystem. Exempel på finansiella verksamheter som har drabbats av stora 
förluster på grund av bristfälliga administrativa rutiner, d.v.s. bristfällig 
hantering av operativa risker är Baring Brothers filial i Singapore och 
japanska Daiwa Banks filial i USA.26 Som vi kommer att se nedan har 
också lagstiftaren fokuserat allt mer även på de operativa riskerna.  
 
De finansiella riskerna är speciella i det avseende att en exponering av en 
finansiell risk kan öka väldigt snabbt. Detta avsnitt avser att mer ingående 
beskriva de risker som är viktigast att identifiera, kartlägga samt hantera i en 
bankverksamhet. Sammanfattningsvis kan påpekas att vilken riskexponering 
som finns i verksamheten beror på sammansättningen av tillgångar, skulder, 
kapital och poster utanför balansräkningen. Stabiliteten i en verksamhet kan 
således påverkas negativt när vissa typer av tillgångar respektive skulder 
kombineras i samma verksamhet respektive vid dålig överensstämmelse 
mellan tillgångarna och skuldernas löptider samt riskegenskaper.27     
                                                 
25Handelslagret utgörs av innehaven av värdepapper, andra finansiella instrument och 
råvaror som innehas för omsättningsändamål och som är utsatta huvudsakligen för 
marknadsrisker och risker som är jämförliga till vissa finansiella tjänster som erbjuds 
kunderna, se Falkman, s. 418. 
26 SOU 1998:160, s. 191. 
27 Falkman, H, s. 291. 
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2.2.1. Kreditrisker 
Med kreditrisk avses den vid all kreditgivning befintliga risken för att 
kredittagaren inte skall kunna fullgöra sina förpliktelser enligt avtalet och att 
eventuella säkerheter inte täcker bankens fordran. Alla bankens innehav av 
krediter, certifikat och obligationer är således förknippade med en 
individuell kreditrisk, d.v.s. risken för att gäldenären inte vill eller kan 
betala räntor och amorteringar enligt avtal. Också den risk som uppstår då 
någon som utfärdat ett finansiellt instrument på grund av konkurs inte längre 
kan infria sina förpliktelser enligt instrumentet utgör en kreditrisk. I vissa 
situationer går kreditrisken och marknadsrisken åt olika håll, d.v.s. när en 
marknadsrisk reduceras kan istället en kreditrisk öka. Detta kan bland annat 
aktualiseras på derivatmarknaden. Om värdet på den till derivatet 
underliggande tillgången stiger uppstår en orealiserad vinst samtidigt som 
det uppkommer en fordran på motparten och därmed en kreditrisk. Speciellt 
när det gäller värdepappershandel kan nämnas att kreditrisken även 
innefattar avvecklingsrisk eller motpartsrisk som innebär risken för att en 
motpart inte kan fullfölja en värdepappers- eller betalningstransaktion vid 
likvidtidpunkten vilket medför banken förluster. I Sverige sker i princip all 
avveckling av aktie- och penningmarknadsaffärer i VPC:s system genom 
överföringar mellan konton. Banker gör sina betalningar till RIX som är 
Riksbankens system för clearing och avveckling av betalningar. Även om 
leverans av värdepapper inte kan ske utan att betalning erhållits uppstår en 
risk eftersom VPC inte garanterar affären. Om bankens motpart inte fullgör 
sina förpliktelser måste banken ersätta affären med en motsvarande affär till 
rådande marknadspris och riskerar därmed att gå miste om en vinst eller 
drabbas av en förlust.28 Om avveckling istället sker på Stockholms 
optionsmarknad (OM) finns inte samma kreditrisk eftersom OM har rollen 
som en motpart i transaktionen. Kreditrisken utgörs således vid handel 
på/med OM endast av bankens bedömning av OM:s kreditvärdighet. På 
OM-marknaden begränsas dessutom avvecklingsflödena genom att de 
använder multilateral netting av aktörernas inbördes åtaganden. Dessutom 
ställs säkerheter i relation till tillgångarna.29 När det gäller handel på OTC-
marknaden d.v.s. handel med icke-standardiserade och icke-clearade 
instrument, är motpartsriskerna betydligt högre då det inte finns samma 
säkerhetsarrangemang. Även informationen torde vara sämre på denna 
marknad vilket också ökar osäkerheten och riskerna. Ytterligare ett område 
med höga avvecklingsrisker är valutahandel. De höga riskerna beror av att 
leverans mot betalning är svårt att uppnå då betalningssystemen i olika 
valutor inte är öppna samtidigt.30  
 
Kreditrisken kan aldrig helt elimineras utan har sin grund i två fakta. Dels 
beror kreditrisken på att den samhälls- och företagsekonomiska 
utvecklingen aldrig helt kan förutsägas, dels på den ojämna 
informationsfördelningen mellan låntagare och bank vilken gör att det alltid 
finns ett visst inslag av moral hazard vid kreditgivning. Banker kan dock 
                                                 
28 SOU 1998:160, s. 197. 
29 SOU 1998:160, s. 197. 
30 SOU 1998:160, s. 197. 
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reducera risken dels genom att genomföra noggranna kreditprövningar av 
potentiella låntagare, dels genom att kräva säkerhet för krediten.  
Kreditprövningen har sin grund i att vissa kredittagare innebär högre risk än 
andra och banken måste därmed göra en individuell bedömning av 
situationen vid varje enskilt kredittillfälle. En individuell bedömning är 
viktig för att undvika adverse selection. En slarvig eller oskicklig 
kreditprövning eller värdering av säkerhet innebär i sig själv en risk för 
institutet, en risk som brukar hänföras till de operativa riskerna eller mer 
specifikt en ledningsrisk. Det är viktigt att banker hanterar kreditriskerna på 
ett fullgott sätt. En otillräcklig och bristfällig hantering kan snabbt få stora 
konsekvenser för hela verksamheten och kreditrisken är alltså inte bara 
isolerad till kreditportföljen.31   
 
Ovan har således konstaterats att det är viktigt att göra en individuell 
bedömning vid varje kredittillfälle. Därtill är det också väldigt viktigt att 
man återknyter till resonemanget som fördes ovan under avsnitt 2.1.2. om 
koncentration av risk. För att banker skall hantera kreditrisken på bästa sätt 
är det med andra ord viktigt att de olika krediterna i kreditportföljen i så stor 
utsträckning som möjligt är oberoende av varandra. Om en bank ger krediter 
som är beroende av varandra uppstår en koncentration av risk. Detta innebär 
ur ett ekonomiskt perspektiv en makrorisk d.v.s. risken för händelser som 
slår hårt mot ett stort antal krediters värde. Man brukar säga att kreditrisken 
traditionellt hanteras genom tre olika ben, kreditanalys, diversifiering och 
prissättning. Som redogörs för under kapitel 3-5 finns numera även 
möjlighet att hantera kreditrisken och i viss mån också annan risk genom 
värdepapperisering eller användande av kreditderivat. Kreditanalysen 
innebär att banker undersöker sin motpart för att kunna bedöma under vilka 
villkor, t.ex. låneränta, krediten skall utges. Om motparten är ett stort 
företag förlitar sig banken ofta på vilken rating32 företaget har och utgår vid 
sin bedömning från den. Om motparten istället är konsumenter använder 
banken ofta olika klassificeringssystem där villkoren påverkas av ålder, kön, 
yrke, stabilitet i sysselsättning, tidigare betalningsanmärkningar etc.33    
2.2.2. Marknadsrisker 
Marknadsrisk benämns även ibland som kursrisk och åsyftar förändringar i 
aktiekurser, växelkurser och räntor. Marknadsrisk kan således beskrivas 
som risken för förlust till följd av prisförändringar avseende tillgångar och 
skulder. Definitionen av marknadsrisk innefattar positionsrisker, 
avvecklingsrisker och motpartsrisker samt vissa andra risker såsom 
valutakursrisker. En annan definition av marknadsrisker är risken för förlust 
i form av minskat marknadsvärde till följd av fluktuationer på marknaderna 
avseende räntor, valutor och aktier.34 För en bank uttrycker sig 
marknadsrisken vad det gäller negativa förändringar i aktiekurser risken för 
kursförändringar i de aktier som banken innehar. Banker utsätts för en 
                                                 
31 Afrell, L, s. 103. 
32 Se om Kreditbedömning nedan. 
33 SOU 1998:160, s, 206ff. 
34 Falkman, H, s. 290. 
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växelkursrisk bland annat om banken har tillgångar utomlands. 
Marknadsrisken ligger då i att värdet på bankens tillgångar beror dels av 
förändringen i tillgångens pris, dels av den aktuella växelkursen. 
Ränterisken är kanske den risk som en bank är mest utsatt för i och med att 
räntor utgör en stor del av bankens tillgångar och skulder är räntekänsliga. 
Ränterisken utgörs alltså av exponeringen i en banks finansiella tillstånd för 
förändringar i ränteläget. En räntebärande tillgångs värde rör sig i motsatt 
riktning som räntan. Om man använder en obligation som exempel så faller 
obligationens värde om räntan stiger. Om räntan stiger förlorar därmed 
banken pengar om de säljer obligationen innan dess löptid har gått ut. 
Banker är utsatta för ränterisker även vid ett flertal andra tillfällen som 
exempelvis vid skillnader i löptid mellan tillgångar och skulder. 35
 
Marknadsrisker hanteras genom att banken bedömer risken för negativ 
resultatpåverkan. Hantering av marknadsrisker kräver relativt komplicerad 
analys och olika modeller används i olika banker. T.ex. brukar ränterisken 
hanteras genom metoder såsom ”gap- och durationsanalys” samt med 
riskvärderingsmodeller som de s.k. ”Value at risk” modellerna (VaR). 
Marknadsrisker hanteras ofta dessutom genom s.k. ”hedging”, vilket innebär 
att bankerna säkrar sig på derivatmarknaden genom att t.ex. ingå swapp-
avtal som valuta-swappar och ränte-swappar. Andra typer av 
derivatinstrument är terminer och optioner i aktier.36   
2.2.3. Likviditetsrisker 
Likviditetsrisk utgörs av risken för att banken inte ska inneha tillräckligt 
med likvida medel för att kunna möta sina kunders behov, att betala tillbaka 
skulder som löper ut eller hjälpa dotterbolag med kapitalbehov. 
Likviditetsrisken har sin grund i att löptiderna för kreditgivning och 
placeringar inte överensstämmer med bindningstiden för inlåning. 
Traditionellt sett reduceras denna risk genom att solida banker har goda 
förutsättningar för att refinansiera sig på interbankmarknaden. Problem kan 
dock uppstå för banker som inte är tillräckligt solida. Av detta följer hur 
viktigt det är för en bank att värna om allmänhetens förtroende och på så sätt 
minimera likviditetsrisken37. Insättarnas pengar är i och för sig alltid 
garanterade till viss del av den statliga insättningsgarantin. I det fall en bank 
befinner sig i en likviditetskris kan de som en sista lösning låna pengar av 
Riksbanken. Riksbanken har i detta avseende kommit att kallas för en 
lender of last resort (LLR). Denna så kallade LLR-funktion samt 
insättningsgarantin innebär att marknadsdiciplinen allmänt sätt blir svagare 
och det finns därmed en risk för att bankerna utnyttjar detta till att ta större 
risker. Det brukar benämnas att det finns en risk för moral hazard.38  
 
Likviditetsrisken kan också ses ur ett smalare perspektiv som att en oväntad 
likviditetsbrist kan medföra en missad vinst eller en extra kostnad för snabb 
                                                 
35 SOU 1998:160, s. 194f. 
36 SOU 1998:160, s. 203ff. 
37 Funered, U-E, s. 122. 
38 SOU 1998:160, s. 245. 
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extern finansiering av affären. Likviditetsrisk kan också ses som ett uttryck 
för risken att en position inte direkt kan likvideras till kontanter till 
marknadsmässiga priser.39   
 
2.2.4. Operativa risker 
Operativa risker kan definieras som ”risker för förluster till följd av icke 
ändamålsenliga eller misslyckade processer, mänskliga fel, felaktiga system 
eller externa händelser”. Hit hänförs således för banker alla typer av 
förluster som inte är direkt hänförliga till de finansiella riskerna. De 
operativa riskerna kan delas in i handläggningsrisk, intern kontrollrisk 
och teknisk risk.  
 
Handläggningsrisken utgörs av risken för fel i dokumentation och 
kontrakt, misstag i handläggning av ärenden, risken för felaktigheter vid 
affärsavslut, avstämning, redovisning etc.  
 
Till den interna kontrollrisken hänförs risken för att medarbetare 
överträder interna eller externa regler och riktlinjer och därav orsakar 
förluster. Exempel på denna typ av operativa risker är risken för bedrägerier 
och risken för dålig incitamentsstruktur i organisationen.   
  
Den tekniska risken utgörs av risken för att de system som används för 
affärshantering och värdering fallerar eller ger felaktig utdata och därmed 
orsakar felaktiga beslut med merkostnader eller förluster som följd. Till den 
tekniska risken kan också hänföras risken för virus och otillbörliga 
systemintrång. Det är framförallt denna risk som ökat de senaste åren och 
som har medfört att fokus i allt större utsträckning läggs på dessa risker. 
Banker blir allt mer beroende av datasystem samt andra tekniska lösningar i 
verksamheten. Dåliga system, implementeringsfel samt brister i den 
information som registreras i systemen kan medföra stora förluster för 
verksamheten.40  
 
De operativa riskerna måste främst hanteras genom att bankerna bedriver en 
sund verksamhet med bra övergripande kontroll. Hanteringen utgår främst 
från styrelse och ledning och måste därifrån spridas ner i verksamheten. All 
personal måste vara bra utbildade och informerade om verksamheten och 
sina respektive funktioner. De operativa riskerna reduceras också många 
gånger genom att banker köper in olika administrativa tjänster utifrån samt 
genom olika försäkringslösningar.41
2.2.5. Systemrisken 
Systemrisken kan definieras som ”risken för att de finansiella marknaderna, 
inklusive systemen för clearing och leverans, innehåller svagheter, som kan 
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40 SOU 1998:160, s. 198. 
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leda till att marknaderna eller betalningssystemet kollapsar som en 
konsekvens av att en eller flera stora aktörer faller”.42 Banksystemet är 
specifikt i det avseendet att det finns en risk för dominoeffekt, om en bank 
faller så faller alla. Det är just detta som gör att banksystemet måste skyddas 
och övervakas för att förhindra att inte den finansiella stabiliteten äventyras. 
Det som utlöser risken är att om en bank är insolvent och fallerar så kommer 
den bankens kunder att ta ut sina pengar. Vanligtvis utgör detta inget större 
problem eftersom bankerna kan låna pengar av varandra. Om det däremot 
skapas en generell misstro mot banksystemet med konsekvensen att 
kunderna tar ut sina pengar från alla banker kommer bankernas insolvens 
inte kunna lösas genom lån från varandra. Det måste därmed finnas ett 
regelsystem som övervakar bankerna så att de inte agerar på ett sådant sett 
att en systemkollaps inträffar. Det är således på ett övergripande plan 
systemrisken som motiverar den bankrättsliga regleringen. Man kan vidare 
skilja på endrogen och exogen systemrisk. Endrogen systemrisk utgörs av 
risken för att något händer inom banksystemet och att en spridningseffekt 
gör att också övriga banker faller. Det är den endrogen systemrisken som 
beskrivs ovan och som man hanterar genom lagstiftning och tillsyn. 
Extrogen systemrisk innebär istället att en händelse utanför banksystemet 
medför att alla banker drabbas på en gång. Den svenska bankkrisen på 
1990-talet förklaras ibland som en extrogen systemrisk samtidigt som den 
ibland förklaras vara ett resultat av en allt för hög koncentration i bankernas 
kreditportföljer samt allt för generös kreditgivning.43  
 
Ytterst hanteras således systemrisken genom att banker bedriver en sund 
verksamhet och skapar ett förtroende hos sina kunder och allmänheten i 
övrigt.44  
2.3. Riskhantering i bankverksamhet 
Svenska banker omfattas av lagen om bank- och finansieringsrörelse (BRL 
lag, 2004:297). I BRL kap 6 stadgas övergripande bestämmelser om ett 
kreditinstituts rörelse. Dessa bestämmelser speglar vikten av en sund 
verksamhet och en bra riskhantering. Det stadgas bland annat att ett 
kreditinstituts rörelse skall drivas på ett sådant sätt att institutets förmåga att 
fullgöra sina förpliktelser inte äventyras. Vidare stadgas att ett kreditinstitut 
skall identifiera, mäta styra och ha kontroll över de risker som dess 
rörelse är förknippad med. Det sägs vidare specifikt att ett institut särskilt 
ska se till att dess kreditrisker, marknadsrisker, operativa risker och 
andra risker sammantagna inte medför att institutets förmåga att 
fullgöra sina förpliktelser äventyras. Lagen ställer vidare krav på att 
rörelsen ska organiseras och drivas på ett sådant sätt att institutets ställning 
kan överblickas. Kapitlet innehåller dessutom en slags generalklausul som 
stadgar att ett kreditinstitut även i andra avseenden än de som nämns i lagen 
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ska drivas på ett sätt som är sunt. Lagen lägger ett stort ansvar på styrelsen i 
varje kreditinstitut och stadgar att styrelsen skall se till att det finns skriftliga 
interna riktlinjer och instruktioner i den omfattning som behövs för att styra 
rörelsen.45  Det är en förutsättning för ett fungerande banksystem att banker 
lär sig analysera och hantera ovanstående risker och att de utnyttjar de 
fördelar de har att hämta i att de innehar stora kreditvolymer.46 Dessa 
bestämmelser understödjer det som tidigare redogjorts för om risker, 
riskhantering och sund verksamhet och att riskhantering i viss mening är 
vad som ger banker ett existensberättigande.  
 
Detta avsnitt avser att redogöra hur den externa regleringen av 
riskhanteringen i bankverksamheter ser ut samt att till viss del visa hur olika 
risker måste hanteras på olika sett. Små och till synes oväsentliga finansiella 
risker kan snabbt växa och orsaka stora förluster samtidigt som stora risker 
kan vara mindre allvarliga om de är lätta att eliminera eller reducera.47  
2.3.1. Kapitaltäckning 
En slags grundläggande riskhantering sker genom regler om att banker alltid 
måste inneha ett visst minimikapital som skall utgöra en grund för framtida 
tillväxt samt för att utgöra ett skydd mot oväntade förluster. Nästan alla 
banker världen över är underkastade någon typ av kapitaltäckningsregler. 
Banker med tillräckligt mycket kapital med bra ledning har bättre 
förutsättningar för att motstå förluster samt ge krediter till konsumenter och 
företag även under lågkonjunkturer. Detta medför att samhället får bättre 
förtroende för hela banksystemet. Ett motstående intresse visar sig genom 
att kravet på att banker skall hålla en viss kapitalbas innebär en kostnad för 
företaget. Alltför höga krav på kapitaltäckning kan få konsekvensen att 
verksamheten blir ineffektiv och att den därmed hamnar i ett 
konkurrensmässigt underläge mot de banker som inte behöver hålla lika 
mycket kapital. Detta är den företagsekonomiska baksidan av 
kapitaltäckning som främst hanteras genom internationellt samarbete med 
samma krav på kapitaltäckning i så många jurisdiktioner som möjligt.48  
 
2.3.1.1. Baselkommittén för banktillsyn 
Baselkommittén är en internationell kommitté som samarbetar i frågor 
rörande banktillsyn. Det är en organisation under Bank for International 
Settlements (BIS), som har sitt säte i Basel i Schweiz. Kommittén bildades 
1974 som en följd av vissa händelser som synliggjorde ett stort behov av 
samarbete mellan banktillsynsmyndigheter. Medlemmar i kommittén är 
ansvariga representanter från de tillsynsmyndigheter och centralbanker i 
varje land som deltar i samarbetet. De träffas vanligtvis fyra gånger varje år.  
BIS är ingen övertillsynsmyndighet och saknar juridisk status. Även om 
kommitténs förslag formellt sett inte är juridiskt bindande så har de ett stort 
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inflytande på de finansiella marknaderna i respektive hemländer. BIS 
förslag på kapitaltäckningsområdet har ansetts vara en slags internationell 
soft law som i praktiken bör tillmätas viss praktisk juridisk vikt. För att ett 
förslag ska läggas fram krävs att representanterna är eniga, att ett 
förhandlingsresultat kan uppnås eller att någon eller några medlemsländer 
har ett så stort inflytande att de andra medlemmarna tvingas göra vissa 
eftergifter.49  BIS uppmärksammade behovet av internationella 
kapitaltäckningsregler efter de omfattande internationella bankkriserna som 
rådde på 1980-talet med urholkade balansräkningar som följd.50 De första 
internationella kapitaltäckningsreglerna lämnades således av BIS år 1988 i 
form av rekommendationer. Dessa gällde till en början endast täckning av 
kreditrisker men rekommendationerna har senare kompletterats också av 
regler om täckning av marknadsrisker. De rekommendationer som har lagts 
fram av Baselkommittén på kapitaltäckningsområdet utgör hard law d.v.s. 
är bindande lagstiftning för medlemsstaterna inom EU eftersom EU har 
antagit EG-rättsliga direktiv som har implementerats i medlemsstaternas 
nationella lagstiftning. Reglerna om kapitaltäckning har i svensk lagstiftning 
samlats i en speciell lag, nämligen i lagen om kapitaltäckning och stora 
exponeringar för kreditinstitut och värdepappersbolag samt till viss del även 
i lagen om bank och finansieringsrörelse (BRL). Ett av kommitténs mål med 
bestämmelserna var att de skulle kunna tillämpas av så många länder som 
möjligt och goda resultat har uppnåtts, BIS beräknar att 
rekommendationerna tillämpas i någon form av mer än 100 länder och har 
kommit att ses som ett mått på en banks soliditet.51
 
Innebörden av de internationella bestämmelserna om kapitaltäckning kan 
sammanfattas enligt följande: Banker skall ha minst 8 % kapitaltäckning av 
sina riskvägda åtaganden. Vidare delas bankers kapital in i två delar som i 
svensk lagtext har kommit att kallas för primärt kapital respektive 
supplementärt kapital. Det primära kapitalet ska uppgå till minst hälften av 
kapitalbasen och det supplementära kapitalet får inte överstiga 100 % av det 
primära kapitalet. Alla tillgångar är indelade i olika riskklasser för att 
möjliggöra jämförelser mellan olika nationella banksystem samt för att 
möjliggöra att åtaganden som inte noteras på balansräkningen kan 
inkluderas vid beräkningen av kapitalbasen. Det finns fem olika riskklasser 
som är kopplade till 0, 10, 20, 50 och 100 % riskvägning. De placeringar 
som räknas till 10 % avräknas med andra ord till 10 % från kapitalbasen 
etc.. Baselkommittén gjorde medvetet en bred indelning och påpekar i sina 
rekommendationer att riskklassindelningen skall kompletteras med mer 
specifika och informationsbaserade bedömningar.52  
 
Den svåraste utmaningen i arbetet med att ta fram ovanstående 
internationella regler låg i att bestämma hur mycket kapital som är 
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nödvändigt för att skapa en bra verksamhet med ett fullgott skydd. Om man 
sätter kapitalkravet för lågt skapas en dålig motståndskraft mot risk av olika 
slag. Sätts kapitalkravet för högt blir verksamheten ineffektiv och olönsam 
och det blir svårare för banken att tillhandahålla krediter.53
 
Rekommendationerna har bidragit till en bättre hantering av risk och mer 
effektiva verksamheter i banker världen över. En konsekvens av relativt 
ospecifika riskklassindelningar och utvecklingen på det finansiella området 
är dock att rekommendationerna på senare år kritiserats för att inte 
tillgodose marknadens behov av riskhantering i bankerna. Regelverket har 
även mötts av viss annan kritik som att det är för komplext samt att det 
tillämpas på olika sätt i olika jurisdiktioner. Sammantaget har kritiken lett 
till att BIS återigen satte sig ner för att arbeta inom området. 
Rekommendationerna har reviderats och väntar nu bara på att träda ikraft 
under benämningen Basel II.54  
 
2.3.1.2. Basel II 
1998 beslöts således att reglerna om kapitalkrav skulle moderniseras och 
göras mer riskkänsliga.55 1999 lämnade Baselkommittén ett förslag om nya 
reviderade rekommendationer för kapitaltäckning. Sedan dess har ett ivrigt 
arbete utförts och arbetet är nu i princip slutfört. I juni 2004 lämnade 
kommittén ut en utförlig redogörelse av regelverket och tanken är att 
väsentliga delar av regelverket skall vara klart för att implementeras och 
tillämpas i slutet av 2006. Det främsta syftet med revideringen av 
regelverket har varit att ytterligare stärka stabiliteten i det internationella 
banksystemet genom att uppmuntra bättre riskhantering internt i bankerna. 
En annan förhoppning är att rekommendationerna skall leda till en bättre 
homogenitet i tillämpningen av kapitaltäckningsreglerna för att förhindra 
gränsöverskridande konkurrens. BIS uttrycker bättre riskhantering och 
effektivitet som de största fördelarna med Basel II. Fokus har legat på att 
stärka bankerna internt.56  
 
Basel II är indelat i tre pelare, där pelare 1 innehåller minimiregler för 
kapitalkrav för marknadsrisker, kreditrisker och operativa risker. En viktig 
nyhet på detta område är att förutom den ”gamla” dock reviderade 
schablonmetoden för beräkning av kapitalbasen har det tillkommit en metod 
som gör det möjligt för banker att beräkna kapitalkravet för kreditrisken 
internt. Det finns ett antal olika alternativ för hur kapitalkravet kan beräknas 
både för kredit- och marknadsrisk och det är upp till ledningen i varje bank 
att bestämma hur kapitalkravet skall beräknas. Intern beräkning av 
kapitalkrav för kreditrisk kräver dock medgivande av FI. Kapitalkravet 
utgör även fortsättningsvis 8 % av de riskvägda tillgångarna. Basel II 
innebär dock stora förändringar vad det gäller riskklassningen och 
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56 Se för en utförlig redogörelse av Basel II, uppsats av Kristina Alling, Basel II och dess 
förvaltning av det finansiella systemets förtroendekapital. 
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bestämmelserna är betydligt med riskkänsliga. Pelare 2 innehåller regler om 
tillsynsprocessen och behandlar frågor om hur ledningen i en bank skall 
agera. Det ställs bland annat krav på att det skall göras en samlad 
kapitalbedömning. Pelare 3 har till syfte att försäkra att allmänheten och det 
offentliga får information om riskhanteringen och kapitaltäckningen i 
bankerna. Detta medför krav på en genomlyst och överblickbar verksamhet. 
Baselkommittén påpekar att information om verksamheten är speciellt 
viktig då bankerna beräknar kapitalkravet internt.57 Basel II kräver alltså att 
banker måste hålla kapital för att täcka, förutom kredit- och marknadsrisk, 
också operativa risker. Definitionen av den operativa risken är ”risker för 
förluster till följd av icke ändamålsenliga eller misslyckade processer, 
mänskliga fel, felaktiga system eller externa händelser”.58 Ett tillförande av 
buffert mot operativa risker är viktigt i och med, som ovan beskrivits, den 
ökade riskens samband med utvecklingen av informationstekniken.59  
 
Konsekvenserna av ett implementerande av Basel II torde på en 
övergripande nivå innebära en omfördelning av riskkapital i verksamheterna 
så att riskkapital finns på de platser som är mest riskfyllda. Banksystemet 
kommer dessutom att bli stabilare och det finansiella systemets bidrag till 
välfärdsutvecklingen kommer att öka. För kunderna kommer Basel II 
innebära säkrare sparande och ett stabilare utbud av kredit. Systemet 
kommer därtill att bli mer rättvist genom att regelverket ställer krav på att 
räntevillkoren skall anpassas till varje kredit vid kreditgivning.60 Internt i 
verksamheterna kommer styrelsen i respektive bank få större möjligheter att 
välja en för just den verksamheten lämplig metod för beräkning av 
kapitalkrav. Vidare framstår det dock som om styrelsen även kommer att få 
ett större ansvar för riskhanteringen i den mån att det ställs ytterligare krav 
på genomlysning av verksamheten, kartläggning och analysering av risker 
och riskexponering. Rekommendationerna skapar incitament för styrelserna 
att införa datasystem etc. för att kontrollera att kravet på kapitaltäckning 
verkligen efterlevs.  En förhoppning med Basel II är att reglerna inte är 
statiska, utan att de har möjlighet att anpassa sig i takt med en fortsatt snabb 
utveckling, och att reglerna således kommer att tillföra en bra riskhantering 
på ett sätt som de tidigare reglerna inte var kapabla till.61
 
Även Basel II kommer att bli bindande för den svenska bankverksamheten 
då det kommer att antas ett EG-rättsligt direktiv som överensstämmer med 
rekommendationerna. Enligt planerna ska direktivet antas före årsskiftet 
2005/2006 och reglerna kommer då att träda i kraft vid årsskiftet 
2006/2007.62 Ett EG-rättsligt direktiv på detta område är en del i 
upprättandet av en gemensam inre marknad. Genom homogen lagstiftning 
skapas bättre förutsättningar för samarbete mellan tillsynsmyndigheter i 
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olika länder samt bättre förutsättningar för gränsöverskridande 
företagande.63  
2.4. Sammanfattning och analys 
Som vi har sett ovan utsätts en bank i sin verksamhet för ett antal olika 
risker. Små och till synes oväsentliga risker kan snabbt växa och leda till 
stora förluster för banken. Stora och väsentliga risker kan vara mindre 
allvarliga då de är lätta att identifiera och därmed enkelt reduceras eller 
elimineras. Internt i bankerna måste de olika riskerna hanteras på olika sätt. 
Det bästa sättet att hantera marknadsrisker är ofta att säkra sig på 
derivatmarknaden, exempelvis genom att ingå swapp-avtal med lämplig 
motpart. Både ränte-swappar och valuta-swappar är instrument som används 
i stor omfattning. Handel av standardiserade derivat torde ofta vara mindre 
riskfylld än handel med icke-standardiserade derivat. Vid handel på 
derivatmarknaden måste således motpartsrisken beaktas. Kreditrisker 
hanteras däremot på ett helt annat sätt. Hantering av kreditrisk går ut på att 
bestämma sannolikheten för att motparten i en finansiell transaktion inte 
skall uppfylla sina förpliktelser. Denna risk hanteras genom kreditanalys, 
diversifiering och prissättning. Kreditanalysen innebär att banken bedömer 
sin motpart. Förutom att banken analyserar lånets risker bedömer banken 
hur lånet påverkar kreditrisken i den befintliga kreditportföljen. Detta 
speglar att en viktig del i bankers hantering av kreditrisk ligger i att 
diversifiera kreditportföljen och på så sätt undvika en makrorisk i form av 
koncentration av risk. För att uppnå en bra hantering av en kreditrisk krävs 
dessutom att banker prissätter krediten för att kunna bestämma lämplig 
låneränta. En riskabel kredit kompenseras med hög ränta. Likviditetsrisken 
hanteras på bästa sätt genom att banker ser till att de har allmänhetens 
förtroende med följden att bankers likvida resurser inte sinar. Om en 
likviditetsrisk dock skulle realiseras hanteras denna främst genom att banker 
refinansierar sig på interbankmarknaden eller lånar av Riksbanken som i 
detta avseende har rollen som Lender of last resort. När det gäller en 
likviditetsrisk i enskilda tillgångar hanteras detta t.ex. genom en intern regel 
som innebär att ”handel bara får ske i standardiserade instrument som 
prissätts ofta och handlas i stora volymer.”64   
 
Hantering av ovanstående risker kräver att kvalitén på kontrollen inom 
verksamheten är god vilket med andra ord innebär en hantering av de 
operativa riskerna. En bra hantering av de operativa riskerna utgår från 
styrelsen och den övriga ledningen i banken. Ledning och personal måste ha 
tillräcklig kunskap om instrument, administrativa rutiner och system. 
Förutom en bra intern kontroll kan dessa risker reduceras genom att köpa 
administrativa tjänster externt eller genom att banken försäkrar sig på olika 
sett. De operativa riskerna utgör därmed kanske ett av de största hoten mot 
bankverksamheterna. Det är inom detta område som den största 
utvecklingen står att finna. Förutom komplicerad informationsteknik och 
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datasystem omfattas här också förluster till följd av den mänskliga faktorn 
eller till följd av principal-agent problematiken, som t.ex. dålig 
kommunikation mellan styrelse och vd. Ett speglande exempel på de 
operativa riskernas förödande konsekvenser utgörs av de problem som 
uppdagats inom det svenska företaget Skandia.     
 
Av rättsekonomiska teorier kan man dra slutsatsen att banker har bättre 
förutsättningar för att bära respektive hantera risker än individer. Bankens 
roll som riskhanterare har på senare år blivit allt viktigare. Riskhantering är 
dessutom som uttryckts i både doktrin och förarbeten en av de faktorer som 
ger banker sitt existensberättigande. Därtill har den ökade volaliteten och 
komplexiteten som är ett resultat av utvecklingen inom det finansiella 
området ökat den potentiella riskexponeringen internt i 
bankverksamheterna.  
 
Det är därmed en förutsättning för banker att de får insikt om och att de blir 
duktiga på att hantera de risker som omgärdar institutionen. Denna 
medvetenhet tycks ha ökat markant de senaste åren både hos lagstiftare och, 
åtminstone i vissa fall, även i verksamheterna. Bestämmelser i BRL medför 
dessutom att banker blir tvungna att bedriva en sund och genomlyst 
verksamhet med god kontroll över risker och dess hantering. Därtill har de 
svenska bankerna att vänta ett betydligt mer riskkänsligt regelverk om 
kapitaltäckning, vilket kommer att utgöra en bra hjälp för de banker som är 
omedvetna om hur de ska agera eller på något annat sätt famlar i mörkret. 
Visserligen är regelverket komplext och kommer vid tillämpning av intern 
riskmätning medföra dyra initiala kostnader för implementering men 
bestämmelserna kommer troligtvis få positiva konsekvenser som förhindrar 
nya bankkriser. Vid mindre verksamheter eller banker med en låg risknivå 
erbjuder regelverket ett alternativ i form av en reviderad och mer riskkänslig 
schablonmetod, vilket inte torde medföra några särskilda extra kostnader. 
Insatser från FI både då det gäller tillsyn och utgivande av allmänna råd och 
föreskrifter på området kommer troligtvis att krävas för att tillämpningen 
skall bli som eftersträvas.       
 
I relation till den riskhantering som ovan beskrivits måste också ställas 
utvecklingen av finansiella instrument som minskat kostnaderna och ökat 
möjligheterna för bankerna att hantera risker i sin verksamhet. Den fortsatta 
framställningen kommer att koncentreras till två instrument, 
värdepapperisering och kreditderivat, som kan användas av banker för att 
hantera risk på ett nytt sätt. Genom användning av dessa instrument 
separeras funktionen som kreditgivare från funktionen som innehavare av 
krediter. På detta sätt kan således kreditrisken, ränterisken och 
marknadsrisken reduceras i bankverksamheten.  
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3. Värdepapperisering 
Detta kapitel avser att redogöra för värdepapperisering. Först ges 
övergripande information om vad värdepapperisering är och teknikens 
framväxt och utveckling. Därefter redogörs översiktligt hur en 
värdepapperisering struktureras. Här ges också en beskrivning av de aktörer 
som krävs för ett genomförande av en värdepapperisering samt de olika 
leden i transaktionen. Vidare beskrivs olika fördelar som en bank kan uppnå 
genom att värdepapperisera krediter i sin kreditportfölj. Därefter redogörs 
för hur värdepapperisering påverkar riskexponeringen och riskhanteringen i 
en banks verksamhet, samt hur risker förknippade med den specifika 
transaktionen hanteras. Kapitlet avslutas med sammanfattning och analys, 
därtill sker genomgående en löpande analys i den mån att 
värdepapperisering ställs i relation till kapitlet om risk.  
 
Värdepapperisering är en finansieringsmetod genom vilken man på ett 
direkt sätt kopplar ihop låntagare med investerare på de finansiella 
marknaderna. För en bank utgör värdepapperisering ett komplement till 
traditionella finansieringskällor såsom inlåning från allmänheten samt 
traditionell upplåning via emission av certifikat och obligationer.  
 
Fördelar som värdepapperisering tillför bankverksamheten och som är 
centrala för denna uppsats kan sammanfattas enligt följande: 
 
• Diversifiering av finansieringskällor 
• Minskad totalkostnad för finansiering 
• Lägre krav på kapitaltäckning65 
 
Det är främst dessa konsekvenser som är föremål för granskning i denna 
uppsats. Dessa kommer att sättas i relation till det resonemang som tidigare 
förts om risk. Kapitlet avser således att undersöka hur dessa konsekvenser 
påverkar riskexponeringen och riskhanteringen i bankverksamheten samt 
om värdepapperisering medför nya risker i verksamheten. 
Värdepapperisering definieras i en bok utgiven av Fredrik Månsson och Per-
Ulrik Andersson enligt följande: 
 
”Värdepapperisering innebär finansiering av en tillgång eller tillgångsmassa 
genom eget kapital och/eller räntebärande instrument (obligationer eller 
certifikat) riktad direkt till investerare på kapitalmarknaden (aktie-, penning- 
och obligationsmarknaderna).”66
 
Denna definition ger utrymme för ett antal olika tekniker och strukturella 
möjligheter för genomförande av en värdepapperisering. Gemensamt för 
alla värdepapperiseringar är dock att de obligationer eller andra värdepapper 
som emitteras är säkrade i underliggande tillgångar av något slag. En 
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grundläggande indelning kan göras i direkta och indirekta 
värdepapperiseringar. Direkt värdepapperisering innebär att tillgångar 
såsom fastigheter värdepapperiseras direkt i det avseende att det kassaflöde 
som obligationerna baseras på består av t.ex. hyror. Vid indirekt 
värdepapperisering går man ett steg längre och obligationerna baseras på 
kassaflöden från räntor och amorteringar hänförliga till underliggande 
krediter. Därtill kan även kassaflöden som uppstått till följd av leverans av 
en vara såsom kundfordringar, kreditkortsfordringar, elabonnemangsavgifter 
och telefonräkningar värdepapperiseras.67    
 
Eftersom denna uppsats avser att besvara frågan hur värdepapperisering 
påverkar en bankverksamhets riskexponering och riskhantering utgörs 
originatorn, d.v.s. den som värdepapperiserar och som tar initiativet till 
transaktionen, uteslutande av en bank. Därtill redogörs endast för indirekt 
värdepapperisering av krediter, i det avseende att en bank avskiljer en viss 
stock av krediter som de överlåter till ett speciellt etablerat företag 
(specialbolaget) som i sin tur ger ut obligationer eller andra värdepapper till 
investerare på de finansiella marknaderna. Det kan noteras att det är denna 
typ av värdepapperisering som är föremål för behandling i den svenska 
propositionen (Prop. 2000/01:19) som senare ledde till en lagändring i BRL, 
vilken innebar att specialbolag undantogs från krav på kapitaltäckning  
 
3.1. Instrumentets framväxt och utveckling 
Tekniken för värdepapperisering utvecklades i USA på 1970-talet ur 
marknaden för Ginnie Mae paper (Government National Mortgage 
Corporation). Ginnie Mae utgjorde en statlig organisation vars främsta roll 
var finansiering av hus till låginkomsttagare. En kraftig ökning av 
skuldsättningen på 1980-talet gjorde därtill att det fanns ett stort behov på 
den amerikanska marknaden att skapa likvida tillgångar av krediter. Detta 
behov påskyndade således utvecklingen av värdepapperiseringstekniken. 
Den första värdepapperiseringen som inte var säkrad i mortgages (hypotek) i 
USA genomfördes 1985.  USA är fortfarande det land i världen där 
värdepapperiseringstekniken används absolut mest. Detta har sin förklaring i 
att den amerikanska marknaden är större och betydligt mer likvid än andra 
globala värdepapperiseringsmarknader.68  
 
Användandet av tekniken i Europa var till en början betydligt mer sparsamt 
men har ökat enormt på senare år. En anledning till den tröga starten är att 
värdepapperisering länge sågs som ett finansieringsinstrument av typen last 
resort, d.v.s. instrumentet sågs som en teknik som användes av företag som 
saknade möjlighet till annan finansiering. Denna uppfattning har bleknat 
mer och mer i takt med att fler banker och andra företag valt att använda sig 
av värdepapperisering av anledningar som inte går att hänföra till dålig 
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ekonomi etc.69 En konkret anledning till värdepapperiseringars ökade 
popularitet på senare år finns att hämta i EMU och introduktionen av euron i 
januari 1999. Statistiskt visar detta sig på så sätt att om man startar 1998, 
växte marknaden med 55 % under 1999, 36 % under 2000, 55 % under 2001 
och 5 % under 2002. Stagnationen av utvecklingen 2002 beror på en allmän 
lågkonjunktur och en nedgångsperiod på marknaden för denna typ av 
instrument. År 2003 kan man dock återigen se en trend som visar på snabbt 
ökande användning av värdepapperisering. Några av de europeiska länder 
där tekniken verkligen har fått genomslag är England och Italien.70  
 
3.2. Strukturering av transaktionen 
En värdepapperisering kräver aktiv finansiell och juridisk strukturering och 
ett stort antal aktörer är inblandade.71 De mest centrala aktörerna är 
originatorn (den bank som önskar värdepapperisera en viss del av sina 
krediter), specialbolaget (det bolag som förvärvar krediterna av originatorn) 
samt investerare (de banker, företag eller individer som investerar i de 
obligationer eller andra värdepapper som specialbolaget emitterar på de 
finansiella marknaderna).  
3.2.1. Specialbolaget och värdepapperna   
Efter det att originatorn avskiljt den stock av krediter (referenspoolen) som 
skall värdepapperiseras överlåts referenspoolen till specialbolaget. 
Specialbolaget är en juridisk person som bildas av originatorn med ett 
minimikapital samt referenspoolen som enda tillgångar. För att kunna 
finansiera förvärvet av referenspoolen emitterar specialbolaget i samband 
med förvärvet standardiserade skuldebrev (obligationer eller andra 
värdepapper) till investerare på de finansiella marknaderna. Förutom att äga 
referenspoolen har specialbolaget till uppgift att förmedla betalningsflöden 
från fordringarna till investerarna i de värdepapper som specialbolaget har 
gett ut.72
 
Villkoren för värdepapperna kan variera. De kan löpa med fast eller rörlig 
ränta under bestämd tid och kan avsättas på svenska eller utländska 
marknader. Det vanligaste torde dock vara att värdepapperna avsätts mot en 
viss avgift via ett kollektiv av investmentbanker, som tecknar sig för vissa 
andelar och i sin tur säljer dessa, helt eller delvis, till privata investerare på 
den öppna marknaden.73 Betalningsströmmarna, d.v.s. emissionsvalutan och 
ränte- och kapitalbetalningarna på obligationerna, handhas normalt av ett 
clearinginstitut. Oberoende av hur eller var värdepapperna emitteras så är 
värdepapperna baserade på kassaflöden från räntor och amorteringar 
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hänförliga till de underliggande krediterna i referenspoolen. På detta sätt 
kopplas investerare direkt mot låntagarna till de underliggande krediterna.74  
 
3.2.2. Begreppet ren risköverföring 
För att syftena med en värdepapperisering skall uppnås är det väsentligt att 
det inte finns några ägarkopplingar mellan originatorn och specialbolaget. 
Specialbolaget ägs därmed ofta av en stiftelse för att på så sätt försäkra att 
originatorn efter överlåtelsen inte har en sådan anknytning till 
referenspoolen att de kan utöva kontroll över referenspoolen. Ett vedertaget 
uttryck för detta är att det skall ha skett en true sale. FI stadgar i sina 
föreskrifter och allmänna råd (FFFS 2001:7) om värdepapperisering att en 
ren risköverföring förutsätter att originatorn efter överlåtelsen inte har en 
sådan anknytning till de överlåtna tillgångarna att en betydande del av 
kreditrisken finns kvar hos originatorn. Vidare stadgas att originatorn inte 
får äga aktier eller andelar i specialföretaget eller på annat sätt ha ett 
väsentligt inflytande över specialbolaget. Begreppet true sale torde således 
vara synonymt med en ren risköverföring.75 Huruvida det har skett en ren 
risköverföring är för denna framställning avgörande för om originatorn 
måste hålla kapitalbas för referenspoolen vilket redogörs för ingående 
nedan. En ren risköverföring är dock också viktig ur ett sakrättsligt 
sammanhang. Frågan om vem av två eller flera tvistande borgenärer som har 
bättre rätt till fordran samt under vilka förutsättningar ett förvärv står sig 
mot överlåtarens borgenärer beror på om en ren risköverföring har skett. I 
svensk lagstiftning är reglerna olika för löpande respektive enkla 
skuldebrev. För värdepapperisering av enkla skuldebrev ställs det krav på 
denuntiation, d.v.s. att de bakomliggande gäldenärerna underrättas om 
överlåtelsen. Vid värdepapperisering av löpande skuldebrev gäller vanligtvis 
traditionsprincipen vilken innebär att sakrättsligt skydd uppnås först då 
tillgångarna överlåtits till specialbolaget. Om en bank, ett 
kreditmarknadsföretag eller ett värdepappersinstitut säljer ett löpande 
skuldebrev, blir försäljningen dock gällande mot deras borgenärer även om 
skuldebrevet finns kvar i bankens besittning76. Detta undantag har införts 
för att förenkla/möjliggöra värdepapperiseringar.77  
3.2.3. Referenspoolen 
I princip kan alla tillgångar som genererar kassaflöde (när det gäller krediter 
genereras kassaflöde i form av räntor och amorteringar) ingå i en 
värdepapperisering. Det finns dock en del faktorer som är eftersträvansvärda 
och som en originator bör ha i åtanke. Det är viktigt att kvalitén i 
referenspoolen är konstant. Homogena, stabila och informationsokänsliga 
krediter är faktorer som bidrar till en konstant och därmed bättre 
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referenspool och som medför en lättare och mindre kostsam 
värdepapperisering. Vidare minskas riskerna med transaktionen med en 
diversifierad referenspool vilket förbättrar förutsättningarna för betalning till 
investerarna.78 Gemensamt för alla referenspooler som ingår i en 
värdepapperisering är att det rör sig om noga analyserade portföljer som 
därmed med relativt stor säkerhet kan förväntas generera bestämda 
fordringar vid bestämda tider och således ett ganska säkert och förutsebart 
inflöde av betalningar.79  
 
Referenspoolen och specialbolaget bedöms i en värdepapperisering av ett 
kreditvärderingsinstitut. Ju bättre kreditvärdighet bolaget och obligationerna 
anses ha desto billigare blir transaktionen för originatorn eftersom de inte 
behöver tillföra lika mycket kreditförstärkning. Kapitalvärdet av portföljen 
måste för att det skall vara lönsamt uppgå till minst några 100 miljoner, men 
värdet behöver inte vara konstant.80  
3.2.3.1. Överlåtelse av referenspoolen 
Ett av de mest centrala leden i en värdepapperisering är 
fordringsöverlåtelsen, eller som det också heter, cessionen. 
Fordringsöverlåtelse innebär en frivillig överlåtelse till specialbolaget av 
rätten att ta emot prestationen. Ett partsbyte av detta slag är vanligt 
förekommande i det ekonomiska livet och som huvudregel tillåtet. Det finns 
inga tvingande regler för fodringsöverlåtelse i svensk lagstiftning men om 
inget annat är avtalat innehåller Skuldebrevslagen (SkbrL) vissa 
bestämmelser som kan bli tillämpliga. Därtill är allmänna fordringsrättsliga 
principer aktuella.81   
3.2.3.2. Överlåtelse respektive novation 
Det finns i huvudsak två olika möjligheter för en bank att överlåta krediter. 
Antingen så sker det genom en vanlig överlåtelse eller så sker det genom 
novation. Novation innebär i princip en förnyelse av tidigare uppkommet 
skuldförhållande eller för gäldenären en förnyelse av tidigare åtagen 
förpliktelse.82  Novation innebär således att ett nytt avtal träder istället för 
ett gammalt avtal. I denna process överförs således egentligen inget avtal 
utan ett nytt börjar gälla istället för ett tidigare avtal. En viktig skillnad 
mellan novation och överlåtelse är att en novation kan påverka överföringen 
av en skyldighet gentemot gäldenären. En annan skillnad är att novation 
kräver att gäldenären måste vara involverad i transaktionen, d.v.s. han måste 
ge sitt samtycke. Vid överlåtelse måste gäldenären varken ge sitt samtycke 
eller informeras. Vid en värdepapperisering ställs det dock krav på att 
gäldenärerna underrättas om överlåtelsen för att specialbolaget skall erhålla 
skydd gentemot bankens borgenärer. När det gäller överlåtelse finns således 
inga direkta hinder förutom att det kan medföra sakrättsliga konsekvenser. 
En gäldenär kan dock, eftersom det råder fullständig avtalsfrihet på detta 
                                                 
78 Cranston; R, s. 369 
79 Nydrén, B, SvJt. 1995 s. 224. 
80 Nydrén, B, SvJt 1995 s. 223 
81 Mellqvist, M, Persson, I, s. 62f. 
82 Mellqvist, M, Persson, I, s. 67f. 
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område, vid avtalsförfattandet förhindra en överlåtelse genom att införa ett 
generellt förbud. En vanlig formulering i avtal är att överlåtelse inte är 
tillåtet utan samtycke från gäldenären. Ett samtycke av detta slag får inte 
vara oskäligt försenat eller uppehållet. Om den tidigare borgenären kan 
bevisa att ett samtycke är oskäligt försenat eller uppehållet kan en 
överlåtelse genomföras utan samtycke. Hur som helst så är ett förbud mot 
överlåtelse inte ogiltigt i relationen mellan borgenärerna. Ett förbud mot 
överlåtelse förhindrar inte att borgenärerna kommer överens med varandra 
om att den tidigare borgenären skall betala den nya så mycket som 
gäldenären betalat till den tidigare.83  
 
Oavsett om banken väljer överlåtelse eller novation vid transferering av 
krediter uppstår problemet med att den på något sätt måste underrätta 
gäldenärerna till de underliggande lånen. Underrättelse är en förutsättning 
för novation och vid överlåtelse är underrättelse en förutsättning för att 
sakrättsligt skydd skall uppnås för specialbolaget och utgivna värdepappers 
investerare. Kravet på denuntiation utgör ofta ett problem för banker. Det 
finns olika skäl varför originären uppvisar en ovilja att denuntiera de 
bakomliggande gäldenärerna d.v.s. deras kunder. Oviljan kan dock 
sammanfattas i att det med tanke på hur många lån som vanligtvis måste 
ingå i en värdepapperisering för att göra affären lönsam så blir det en väldigt 
omfattande och dyr manöver för banken att kontakta alla låntagare. Bankens 
kunder kan dessutom uppfatta det negativt att banken säljer deras lån.84 Som 
vi ska se nedan har man genom att kombinera kreditderivat till 
värdepapperiseringen möjliggjort för en väg runt detta problem.85
3.2.4. Projektledare 
En värdepapperisering är en komplicerad transaktion med många komplexa 
inslag vid struktureringen. Värdepapperiseringens genomförande innebär en 
tidskrävande process där ett stort antal avtal måste upprättas.  Originatorn 
utser därför ofta en investmentbank, fondkommissionär eller liknande till att 
vara projektledare. Projektledaren har en viktig roll då det gäller 
upprättandet av avtal och vid lösning av andra frågor av juridisk karaktär, 
till exempel då lagar och regler i olika länder måste beaktas. Exempel på 
avtal som måste upprättas är försäljningsavtal, administrationsavtal, olika 
pantsättningsavtal och swapp-avtal. Därtill kommer att det måste fastställas 
obligationsvillkor och upprättas prospekt.86 Projektledaren ansvarar vidare 
normalt för att specialbolagets emission av obligationerna blir fulltecknad. 
En annan anledning till att originatorn kopplar in ännu en part är hänger 
samman med att det inte ska finnas några kopplingar mellan originatorn och 
specialbolaget. Det utgör varandras motparter. Förutom projektledaren är 
därmed jurister och revisorer från båda sidor inkopplade på ett tidigt 
stadium.87  
                                                 
83 Cranston, R, s. 356f. 
84 Ny juridik 4:00, Nya förutsättningar för värdepapperisering. 
85 Se vidare i Elin Dafgård Ohrons uppsats om värdepapperisering. 
86 Ny juridik 4:00, Nya förutsättningar för värdepapperisering. 
87 Ny juridik 4:00, Nya förutsättningar för värdepapperisering. 
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3.2.5. Originatorn som administrator 
Vid den löpande administrationen av referenspoolen samt vid refinansiering, 
när obligationerna förfaller till betalning, krävs en organisation med god 
kunskap och kapacitet. Eftersom specialbolaget i praktiken kan liknas vid ett 
brevlådeföretag saknar bolaget helt dessa möjligheter. Originären brukar 
därmed teckna ett serviceavtal med specialbolaget om administration etc. av 
referenspoolen. Originatorn får då rollen som administrator och fortsätter 
även efter värdepapperiseringen att sköta redovisningen och 
administrationen av tillgångarna som har överförts samt administrationen av 
specialbolaget. Originatorn har förutom att de besitter de eftersträvade 
kvalifikationerna ett starkt affärsmässigt intresse av att bibehålla goda 
relationer med sina kunder, d.v.s. innehavarna av de underliggande 
tillgångarna i referenspoolen.88  
3.2.6. Rating och kreditförstärkning 
Eftersom specialbolaget etableras endast med ett minimikapital saknar det i 
praktiken möjligheter att hantera förluster i rörelsen. Specialbolaget är 
således ett företag som helt saknar förutsättningar att hantera risker i 
verksamheten. Inga eller väldigt få investerare skulle vara intresserade av att 
investera i obligationer eller andra värdepapper som emitteras av ett dylikt 
bolag. Eftersom specialbolaget finansierar förvärvet av referenspoolen 
genom utgivande av värdepapper måste detta problem lösas.  
 
Specialbolaget och alla värdepapper som ingår i en värdepapperisering är 
föremål för kreditbedömning av ett oberoende ratinginstitut. En dålig rating 
medför därför att ingen eller väldigt få investerare intresserar sig för 
värdepapperna. Det är därmed en förutsättning att specialbolaget 
kapitaliseras så att det skapas förutsättningar för riskhantering. Detta sker 
genom kreditförstärkning och kan hanteras på olika sätt. Detta område rör 
risker och riskhantering inom och utom specialbolaget, vilket är nödvändigt 
för att uppnå en lönsam transaktion, vilket är centralt för uppsatsen och 
således behandlas mer nedan.89  
3.3. Motiv för en bank att genomföra en 
värdepapperisering 
Detta avsnitt avser att åskådliggöra de främsta motiven för en bank att 
genomföra en värdepapperisering av en del av sina krediter. De motiv som 
är föremål för undersökning är de som också nämndes i inledningen till 
detta kapitel, nämligen: 
 
• Diversifiering av finansieringskällor 
• Billigare kapitalanskaffning 
                                                 
88 Månsson, F, s. 70-71. 
89 Se vidare under kreditförstärkning, kap. 3.4.2.2. 
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• Lättnad i kapitalkrav 
 
I beskrivningen av dessa fördelaktiga konsekvenser ges en löpande analys 
där konsekvenserna ställs i relation till de resonemang om risk som fördes i 
förra kapitlet. Detta avsnitt avser således också att undersöka hur 
värdepapperisering påverkar riskbilden och riskexponeringen i en 
bankverksamhet.    
 
3.3.1. Diversifiering av finansieringskällor 
Värdepapperisering utgör som nämnts ovan ett instrument som banker kan 
använda som ett komplement till andra refinansieringskällor såsom inlåning 
och upplåning via emission av certifikat och obligationer på de finansiella 
marknaderna. En bank som väljer att värdepapperisera en viss del av 
krediterna i sin kreditportfölj tillför således en ny refinansieringskälla till de 
traditionella. Detta innebär att banken diversifierar sin finansiering. Som 
redogjorts för tidigare innebär diversifiering en minskning av den totala 
riskexponeringen och värdepapperisering är således i detta avseende positivt 
för en bankverksamhet. Bankverksamheten kommer att uppnå ett bättre 
kreditbetyg och således få ett ökat värde hos aktieägare och andra 
huvudmän.90 En ytterligare faktor i diversifieringen utgörs av att banken 
genom värdepapperisering riktar sig och når investerare på andra marknader 
än vad som annars hade varit möjligt. Genom att specialbolaget ger ut 
obligationer som är direkt baserade på underliggande krediter i 
referenspoolen påverkas inte investeringen av relationen mellan originator 
och investerare. Banken breddar därmed sin investerarbas och når 
investerare som annars inte hade handlat med dem. På detta sätt uppnås en 
diversifiering inte bara genom olika refinansieringskällor utan också genom 
att banken når fler potentiella investerare.91 En bank som är utsatt för en hög 
koncentration av kreditrisk i sin portfölj kan därmed dra stora fördelar av en 
värdepapperisering. De kan uppnå en diversifiering utan att de måste säga 
upp krediter eller överlåta dem på vanligt sätt till oberoende motpart. En 
överlåtelse till ett specialbolag är i många fall ett bättre alternativ eftersom 
även om det inte finns några ägarkopplingar mellan specialbolaget och 
banken så finns det ofta ett avtal som reglerar bankens återköp av 
referenspoolen.92 Om den svenska bankkrisen, som vissa menar, var ett 
resultat av en alltför hög kreditexponering till vissa motparter, d.v.s. alltför 
hög koncentration av risk, hade värdepapperiseringstransaktioner eventuellt 
varit en möjlighet att förbättra de verksamheter som då befann sig i kris      
3.3.2. Billigare Kapitalanskaffning 
En bank som värdepapperiserar sina krediter ökar antalet leverantörer för 
finansiering, vilket innebär en ökad konkurrens mellan 
finansieringskällorna. Som en följd av diversifiering i form av flera 
                                                 
90 Månsson, F, s. 11. 
91 Deacon, J, s. 5. 
92 Deacon, J, s. 4. 
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refinansieringskällor ökar konkurrensen mellan de olika källorna. Genom att 
banker utnyttjar denna konkurrens kan de pressa räntan. En bank som 
värdepapperiserar uppnår ofta en billigare finansiering inte enbart för den 
aktuella finansieringen utan också för andra finansieringar. Kostnaden för 
finansiering kan också minska till följd av att banken ges möjlighet att fullt 
ut utnyttja styrkan i de tillgångar som finns i deras balansräkning.93 Banken 
uppnår också en billigare likviditetsanskaffning genom värdepapperisering. 
Detta är ett resultat av att de värdepapper som emitteras av specialbolaget 
får en bättre rating än om banken själv hade emitterat värdepapperna.94 
Priset på värdepapper som emitteras (om obligationer – obligationsräntan) 
beror på kreditportföljens kvalitet. Räntan blir lägre till följd av bättre 
dokumenterad kvalitet på portföljen.    
 
Att en bank kan uppnå billigare finansiering genom att värdepapperisera 
sina krediter borde vara uteslutande positivt. En värdepapperisering är dock 
en omfattande, tidskrävande och kostsam transaktion och billigare 
finansiering framstår inte som något självändamål för en bank för att gå 
igenom processen. Billigare finansiering torde dock vara en naturlig följd av 
ökad konkurrens mellan olika finansieringskällor. Bankverksamhetens 
riskexponering samt riskhantering påverkas troligen inte vare sig positivt 
eller negativt i någon större utsträckning av konsekvensen av billigare 
finansiering. Mindre kostnader har dock en positiv inverkan på 
verksamhetens kapitalbas vilket i förlängningen innebär bättre 
förutsättningar för riskhantering.         
3.3.3. Lättnad i kapitalkrav 
En värdepapperisering av krediter innebär en konvertering av krediter till 
likvida tillgångar. För en bank innebär en värdepapperisering därmed i 
förlängningen finansiering utanför balansräkningen. Detta medför att en 
bank får ökat expansionsutrymme genom att kraven på kapitaltäckning 
minskar. Banken frigör alltså, genom värdepapperisering, kapital som 
annars hade behövts hållas i kapitalbasen för att uppnå kraven på 
kapitaltäckning. En bank som har behov av att expandera, men som inte kan 
eller vill öka det egna kapitalet kan använda sig av värdepapperisering. 
Genom att värdepapperisera förbättras således soliditeten i verksamheten.95  
 
Denna konsekvens av en värdepapperisering är av stort intresse för de 
frågeställningar som avses besvaras i denna uppsats. I detta avseende kan en 
värdepapperisering komma att påverka riskexponeringen och 
riskhanteringen i en bankverksamhet i stor utsträckning. Det är i detta 
sammanhang som det blir oerhört viktigt att kontrollera att krediterna och de 
till dem tillhörande kreditriskerna överlåtits till specialbolaget på så sätt att 
de inte kan komma att påverka originatorn och dennes verksamhet. 
Finansinspektionen stadgar i sina allmänna råd och föreskrifter (FFFS 
2001:7) om värdepapperisering vilka krav som gäller för en ren 
                                                 
93 Månsson, F, s. 12. 
94 Blåvarg och Lilja, s. 13. 
95 Deacon, J, s. 4, Månsson, F, s. 17, Bilaga A – för praktiskt exempel. 
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risköverföring samt ger allmänna råd om vad som är godtagbar kontakt dem 
emellan.  
  
De juridiskt bindande föreskrifter som lämnas av FI på området kan 
sammanfattas i att en originator inte behöver beräkna kapitalkrav för 
tillgångar som har överlåtits till ett specialföretag om en ren risköverföring 
har ägt rum. Om en ren risköverföring inte har ägt rum har originatorn ett 
åtagande mot specialföretaget som skall kapitaltäckas som om de överlåtna 
tillgångarna låg kvar i originatorns balansräkning. En ren risköverföring 
förutsätter att originatorn efter överlåtelsen inte har en sådan anknytning till 
de överlåtna tillgångarna att en betydande del av kreditrisken finns kvar hos 
originatorn. För att förutsättningarna för en ren risköverföring skall anses 
uppfyllda måste följande villkor vara uppfyllda:  
 
• Originatorn får inte äga aktier eller andelar i specialföretaget eller på 
annat sätt ha ett väsentligt inflytande över specialföretaget.96 
• Originatorn får inte ingå i specialbolagets namn och specialbolagets 
namn får inte på annat sätt ge intryck av att det finns ett samband mellan 
originatorn och specialbolaget.97 
• Originatorn inte får inneha värdepapper som är emitterade av 
specialbolaget98 eller bidra till finansieringen av specialbolaget på något 
annat sätt än genom kreditförstärkning.99   
• Om kreditförstärkning har lämnats skall originatorn räkna av det 
redovisade värdet av kreditförstärkningen från kapitalbasen. 
Kreditförstärkning får endast lämnas innan eller i samband med att 
tillgångarna överlåts till specialbolaget.100 
• Originatorn får inte ingå avtal med specialföretaget i syfte att överföra 
kreditrisk från specialföretaget till originatorn, utom i form av 
kreditförstärkning.101 
• Originatorn får inte ha en förpliktelse av att köpa tillbaka sådana 
tillgångar som vid tidpunkten för överlåtelse uppfyllde de avtalade 
kraven för att ingå i överlåtelsen.102 
• Originatorn får endast inneha en rättighet att köpa tillbaka tillgångar från 
specialbolaget om återstående tillgångar i en restportfölj omfattar mindre 
än 10 procent av det ursprungliga värdet på de överlåtna tillgångarna, 
eller om det gäller konsumentkrediter i samband med gäldenärsbyte, 
förlängning av kredit och för andra åtgärder som sker i den löpande 
förvaltningen av krediterna av andra skäl än försämrad kreditvärdighet 
hos kredittagare.103  
 
                                                 
96 2:3, FFFS 2001:7. 
97 2:4, FFFS 2001:7. 
98 Om inte originatorn agerar som ”market maker”. 
99 2:5, FFFS 2001:7. 
100 2:6, FFFS 2001:7. 
101 2:7, FFFS 2001:7. 
102 2:8, FFFS 2001:7. 
103 2:9, FFFS 2001:7. 
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En bank som vid en värdepapperisering uppfyller kraven för en ren 
risköverföring behöver inte hålla kapitalbas för de krediter som ingår i 
referenspoolen eftersom dessa inte längre finns på bankens balansräkning. 
Eftersom kapitaltäckningsreglerna har till syfte att skapa en buffert för 
kredit-, marknads-, och operativa risker har lagstiftaren dragit slutsatsen att 
eftersom risken har överförts till specialbolaget så behöver inte de 
värdepapperiserade tillgångarna kapitaltäckas. Värdepapperisering ses i 
detta avseende som ett instrument genom vilket bankerna kan separera 
funktionen av att vara kreditgivare från funktionen att inneha krediter. 
Instrumentet separerar således kreditgivaren från de risker som är 
förknippade med krediten, d.v.s. främst kreditrisk men också i viss mån 
likviditetsrisk och marknadsrisk.104  
3.4. Risker förknippade med transaktionen 
Ovanstående resonemang redogör för de främsta fördelarna för en bank att 
värdepapperisera. Värdepapperisering används som ett instrument för att 
hantera risk främst kreditrisk, men också i viss mån likviditetsrisk och 
ränterisk, dels genom diversifiering och dels genom att risken överförs till 
annan part. Detta avsnitt avser att istället undersöka de risker som 
originatorn exponeras mot i och med att de genomför 
värdepapperiseringstransaktionen, samt hur dessa hanteras. 
  
3.4.1. Risker vid värdepapperisering 
Den största fokuseringen på risker inom en bankverksamhet ligger på de 
finansiella risker vilka utgörs av kredit-, marknads- och likviditetsrisker. De 
finansiella risker som kan särskiljas i en värdepapperisering och som utgör 
direkta risker för specialbolaget och indirekta risker för investerarna är 
följande: 
 
• Kreditrisk, d.v.s. risken för insolvens hos låntagarna till de 
underliggande lånen. 
• Lividitetsrisk, d.v.s. risken för försenad betalning från låntagarna till de 
underliggande lånen. 
• Refinansieringsrisk, d.v.s. risken för att referenspoolen inte skall kunna 
omvandlas till likvida medel på värdepappernas förfallodag. 
• Reinvesteringsrisk, d.v.s. risken för att överskott av intäkter till 
referenspoolen inte kan investeras i nya tillgångar till referenspoolen, för 
att försäkra att dess avkastning är tillräcklig för att möta framtida 
obligationsbetalningar. 
• Marknadsrisker i form av ränte- och valutarisker. 
• Fullgöranderisker, d.v.s. risken för att olika leverantörer av tjänster i en 
värdepapperisering inte fullgör sina avtalade förpliktelser.105 
 
                                                 
104 SOU 1998:160, s. 207. 
105 Nydrén, B, SvJt 1995, s. 226. 
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Birger Nydrén för i sin artikel en argumentation om att alla de ovanstående 
riskerna i förlängningen kan anses utgöra kreditrisker. Han påpekar dock att 
de faktiskt utgör olika risker som till viss del måste hanteras på olika sätt 
och att det därför med fördel särskiljs från varandra. Förklaringen till varför 
de alla i förlängningen kan sägas utgöra kreditrisker förklaras eventuellt av 
att de är finansiella risker. Alla finansiella risker torde i förlängningen kunna 
definieras som risken för att motpart inte kan eller vill uppfylla sina 
förpliktelser enligt avtalet. En marknadsrisk t.ex. en ränterisk som hanteras 
genom ett swapp-avtal mellan specialbolaget och en swapp-motpart 
förvandlas till en kreditrisk om swapp-motparten inte fullgör sin förpliktelse 
enligt swapp-avtalet.106 Det är dock värt att notera att det faktum att 
ovanstående risker utgör indirekta risker gentemot investerarna innebär i 
förlängningen att alla ovanstående risker utgör en kreditrisk gentemot 
investerarna.  
 
Därtill aktualiseras i samband med en värdepapperisering juridiska risker 
såsom politisk risk och rättsosäkerhetsrisk. Rättsosäkerhetsrisken kan delas 
in i redovisningsrättslig risk, kreditmarknadsrättslig risk, skatterättslig risk 
och civilrättslig risk.107  
 
Tidigare var den redovisningsrättsliga risken, den kreditmarknadsrättsliga 
risken samt den civilrättsliga risken den mest framträdande i en 
värdepapperisering. Riskerna har sin egentliga grund i vad som krävs för att 
originatorns överlåtelse av referenspoolen till specialbolaget skall anses 
utgöra en ren risköverföring och vad konsekvenserna blir om villkoren för 
en ren risköverföring inte är uppfyllda. Dessa risker torde i princip vara 
eliminerade i och med FI:s föreskrifter. Den skatterättsliga risken är inte 
föremål för undersökning i denna uppsats men har sin grund i att 
administratorns tjänster är mervärdesskattepliktiga samt att transaktionen är 
förknippad med en viss risk för stämpel- och kupongskatt.108
 
Ovanstående risker uppstår främst i specialbolaget.  
 
De största riskerna med en värdepapperisering i originatorns verksamhet 
utgörs av de operativa riskerna. Dessa risker är således väsentliga att beakta 
i samband med strukturering och genomförande av en värdepapperisering.    
Operativa risker definierades ovan som ”risker för förluster till följd av icke 
ändamålsenliga eller misslyckade processer, mänskliga fel, felaktiga system 
eller externa händelser” De operativa riskerna delas som ovan redogjorts för 
in i handläggningsrisk, intern kontrollrisk och teknisk risk.109 Det är 
troligtvis de operativa riskerna som utgör det största och mest 
svårhanterbara hotet mot bankverksamheten vid värdepapperisering.    
 
                                                 
106 Se mer om Nydréns argumentation i Nydrén, B, SvJt 1995 s. 229. 
107 Nydrén, B, SvJt 1995 s. 226ff. 
108 Nydrén, B, SvJt 1995 s. 226. 
109 Se om operativa risker i avsnitt 2.2.4. 
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3.4.2. Riskhantering vid värdepapperisering 
Detta avsnitt avser att redogöra för hur de risker som uppstår i samband med 
en värdepapperiseringstransaktion hanteras.  
 
Som vi sett ovan uppstår de flesta finansiella riskerna förknippade till en 
värdepapperisering i specialbolaget. Det har dessutom konstaterats att 
specialbolaget är helt oförmöget att hantera risker eftersom det inte 
innehåller några tillgångar. Den centrala hanteringen av kredit- och 
likviditetsriskerna sker därmed genom kapitalisering av specialbolaget. På 
detta sätt skapas en buffert som specialbolaget kan använda vid behov för att 
hantera förluster. För att informera investerare om vilka risker som är 
förknippade med en investering i specialbolaget med andra ord i de 
värdepapper specialbolaget emitterar bedöms specialbolagets 
kreditvärdighet av ett oberoende kreditvärderingsbolag (ratinginstitut). 
Bolaget erhåller således olika betyg för olika grad av kreditvärdighet. Om en 
investering är förknippad med ett högt risktagande blir betyget ett sämre 
kreditbetyg (lägre rating). För att förbättra kreditbetyget (höja ratingen) 
måste ytterligare kreditförstärkning tillföras så att förutsättningrna för 
riskhantering förbättras.  
 
Det finns ett flertal kreditvärderingsbolag men några av de största 
internationellt verksamma är Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service 
och Fitch Ratings. 
 
3.4.2.1. Kreditvärderingsbolag 
Ett oberoende kreditvärderingsbolag utgör således en av de centrala 
aktörerna i en värdepapperisering. Kreditvärderingsbolaget kopplas in för att 
göra en kreditanalys och värdera (prissätta) den aktuella transaktionen och 
de värdepapper som emitteras. Prissättningen är främst beroende av graden 
av kreditrisk. Genom att koppla in ett oberoende bolag ökas informationen 
samtidigt som osäkerheten (risken) i transaktionen minskar. Detta innebär 
dessutom att man minskar investerarnas börda av att skapa information 
genom att genomföra en ”due diligence” av specialbolaget. 
Ratingbedömningen har blivit ett internationellt gångbart 
riskklassificeringsinstrument som underlättar investerarnas 
kreditbedömningsarbete gränsöverskridande.110 Genom ett 
kreditvärderingsinstitut reduceras transaktionskostnaderna vid 
värdepapperiseringen. Historiskt sätt har investerare alltid efterfrågat så hög 
rating som möjligt, vanligtvis AAA (vilket utgör det bästa betyget). Numera 
har marknaden dock expanderat och många investerare efterfrågar 
värdepapper med högre avkastning, vilket sammanfaller med en lägre 
kreditrating och högre risk som AA, A och BBB.111 Vid värdepapperisering 
finns möjlighet att emittera värdepapper som är betygsatta efter olika 
specifika önskemål.  Ratinginstituten har blivit allt mer viktiga i takt med att 
                                                 
110 Månsson, F, s. 190. 
111 Deacon, J, s. 13.  
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investerarnas önskemål har diversifierats och olika kreditbetyg eftersträvas. 
Ratingen har även fått ökad betydelse som en följd att transaktioner ofta 
riktar sig till marknader och investerare i många olika länder.  
 
Kreditanalysen i specialbolaget har till huvudsakligt syfte att besvara frågan 
hur mycket kreditförstärkning som krävs för att komma upp till visst 
eftersträvat kreditbetyg. På detta sätt får investerarna relativt säker 
information om säkerheten som i sin tur avspeglar sig på avkastningen av de 
aktuella värdepapperna. Denna process gör också det möjligt att i en 
värdepapperiseringsstruktur emittera värdepapper i olika klasser med olika 
kreditrating, och på så vis möta investerarnas efterfrågan. Banken anpassar 
kreditförstärkningen efter investerarnas specifika efterfrågan.112  
 
De centrala objekten som är föremål för bedömning i en kreditanalys är de 
underliggande tillgångarna i referenspoolen. Ett krav som ställs på 
referenspoolen är att tillgångarna måste generera kassaflöde som kan betalas 
till investerarna.113 De faktorer som påverkar kreditbedömningen är främst 
riskexponeringen i specialbolaget. Alla risker som påverkar specialbolaget 
beaktas. Förutom riskexponeringen påverkas bedömningen av vilka 
möjligheter olika aktörer har att inom avtalens ramar förändra bilden. 
Vanligtvis är dessa möjligheter väldigt restriktiva vilken är en naturlig följd 
av kreditanalysens lönsamhet. Alla avtal i en värdepapperisering måste 
sammanfogas till en integrerad enhet ur vilka det framgår inom vilka ramar 
förändring är möjligt.114    
 
3.4.2.2. Hantering av kredit- och likviditetsrisker  -  
kreditförstärkning 
Specialbolaget i en värdepapperisering kapitaliseras antingen genom intern 
eller extern kreditförstärkning. Kreditförstärkning skyddar investerarna från 
en del av eller hela kredit- och likviditetsrisken.   
 
Intern kreditförstärkning innebär att kreditförstärkningen är inbyggd i 
strukturen så att det i specialbolagets tillgångar finns en inbyggd buffert som 
kan användas för att hantera viss förlust utan att investerarna påverkas av 
förlusten. Intern kreditförstärkning kan ske bland annat genom att 
originatorn överlåter referenspoolen till ett billigare pris än marknadsvärdet 
så att på detta sätt skapas ett överskott i specialbolaget. Ett annat typ av 
interna kreditförstärkning är genom utgivande av obligationer av olika klass. 
Dessa olika klasser kallas Senior/subordinated, A-/B-obligationer, Senior-
/junior-obligationer etc. Denna metod innebär att man delar upp den 
tillgångsmassa som ligger som säkerhet för transaktionen. En liten del av 
tillgångsmassan brukar utgöra first loss eller självrisk och utgöras av t.ex. 
kassamedel eller Letter of Credit från en bank. Om förluster uppstår i 
specialbolaget hanteras de först genom denna s.k. självrisk utan att 
investerarna drabbas. Därefter drabbas de investerare som innehar 
                                                 
112 Deacon, J, s. 14. 
113 Ny juridik 4:00, Nya förutsättningar för värdepapperisering. 
114 Nydrén, B, SvJt 1995 s 221ff., Deacon, J, s. 14. 
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Subordinated, B-obligationer eller junior-obligationer.115 Inte förrän 
förlusterna är så stora att inte heller dessa investerare kan hantera förlusterna 
drabbas de investerare som innehar Seniorobligationer eller A-obligationer. 
En värdepapperisering som är strukturerad på detta sätt kallas för en 
trancherad värdepapperisering från engelskans benämning av de olika 
klasserna som ”tranches”.116    
 
Extern kreditförsäkring innebär att kapitalisering genom att en extern aktör 
garanterar hela eller delar av transaktionen. Extern kreditförstärkning utgörs 
oftast av garantier eller försäkringar. Exempel på försäkring som kan 
användas är poolförsäkring vilket innebär en försäkring i form av en garanti 
från ett försäkringsbolag med god rating.117  
 
Den omständighet att originatorn kapitaliserar specialbolaget genom 
kreditförstärkning innebär i princip att kreditrisk förs från specialbolaget 
till originatorn. Villkoren som måste vara uppfyllda för en ren 
risköverföring ställer upp vissa regler för hur och när en kreditförstärkning 
från originatorn får ske.118  
 
Originatorn får endast lämna kreditförstärkning vid eller i samband med att 
tillgångarna överlåts till specialbolaget. Det redovisade värdet av den 
kreditförstärkning som lämnas skall räknas av från originatorns kapitalbas. 
Vidare är kreditförstärkning det enda tillfället som kreditrisk får överföras 
från specialbolaget till originatorn. Det är således inte tillåtet att upprätta 
avtal om överföring av kreditrisk i annan form än genom kreditförstärkning.  
Det får inte heller finnas avtal som förpliktigar originatorn att köpa tillbaka 
tillgångarna. Originatorn får dock köpa tillbaka tillgångarna om återstående 
tillgångar i referenspoolen omfattar mindre än 10 % av det ursprungliga 
värdet eller om det gäller konsumentkrediter i samband med gäldenärsbyte, 
förlängning av kredit eller för andra åtgärder som sker i den löpande 
förvaltningen av krediterna av andra skäl än försämrad kreditvärdighet hos 
kredittagare.119
 
Dessa bestämmelser finns för att försäkra att kreditrisk som i samband med 
transaktionen överlåtits till specialbolaget inte i ett senare skede förs tillbaka 
på originatorn. En återföring av kreditrisk till originatorn under 
värdepapperiseringens livslängd skulle innebära att originatorns verksamhet 
utsattes för kreditrisker som inte täcktes av någon kapitalbas. Detta skulle 
öka exponeringen av kreditrisk i bankverksamheten utan att risken skulle 
hanteras eftersom någon medvetenhet om risken troligen inte skulle finnas. 
3.4.2.3. Hantering av övriga risker 
Som redogjorts för ovan under det avsnitt som behandlade risk hanteras 
olika risker på olika sätt och de kreditrisker som uppstår i specialbolaget 
                                                 
115 Cranston, R, s. 370f. 
116 Månsson, F, s. 192. 
117 Månsson, F, s. 194. 
118 FFFS 2001:7 2:6-9 §§. 
119 FFFS 2001:7 2:6-9 §§. 
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hanteras genom kreditförstärkning. Övriga finansiella risker, främst 
marknadsrisker, hanteras bäst genom olika försäkringslösningar. 
Specialbolaget tecknar således avtal med den part som är bäst på och mest 
villig att hantera den specifika risken.  Här blir det aktuellt att återknyta till 
de rättseknomiska teorierna om riskallokering.  Dessa teorier besvarar 
frågan om hur riskerna i ett avtal skall fördelas mellan parterna. Dessa 
teorier återknyter ofta just till försäkring. En tillämpning av Eric M 
Runesons modell kan frågan om riskens placering besvaras genom att pröva 
fyra olika rekvisit. Sammanfattningsvis kan konstateras att risken skall 
placeras hos den part som har störst regressmöjligheter, bäst kan förebygga 
riskens realiserande, bäst kan bedöma sannolikheten för att risken realiseras 
samt har bäst möjlighet att bära risken genom riskspridning.120  
 
Desto bättre avtalsmotparter bankerna tecknar försäkring med desto mindre 
blir riskexponeringen vid värdepapperiseringen. Att riskerna överförs på 
andra parter och på så sätt elimineras i strukturen är ofta en förutsättning för 
ett bra kreditbetyg. För att uppnå säkerhet i hela strukturen och för att 
ratingen skall stämma krävs att alla swapmotparter och andra parter har 
samma eller högre kreditrating än det som eftersträvas hos specialbolaget.  
 
Exempel på försäkringslösningar som vanligen ingås är att specialbolaget 
säkrar sig på derivatmarknaden genom att de ingår swapp-avtal. 
Specialbolaget kan således eliminera ränterisken genom att ingå en ränte-
swapp etc.     
 
De risker som framstår som svårast att hantera uppstår dock inte i 
specialbolaget utan i originatorns verksamhet. Här åsyftas de operativa 
riskerna. Dessa hanteras främst genom att den bank som önskar genomföra 
en värdepapperisering av sina krediter är väl medveten om sin verksamhet 
och väl bekanta med de regelverk, BRL, LKT och kanske framförallt det 
kommande Basel II som omgärdar verksamheten.     
3.5. Analys av värdepapperiserings 
inverkan på riskhantering och 
riskexponering i bankverksamhet 
Generellt sett är värdepapperisering positivt ur ett riskhanteringsperspektiv 
eftersom analysering och allokering av risker är ett av de viktigaste 
momenten vid strukturering av en värdepapperisering. Detta framstår dock 
som en följd av hantering av juridiska aspekter och frågeställningar. Det 
främsta syftet med en värdepapperisering är affärsmässigt och inte juridiskt 
och det är därför viktigt att en potentiell originator är kompetent och väl 
känner till de konsekvenser som kan bli följden av att de juridiska frågorna 
inte hanteras på rätt sätt. De många juridiska frågor som måste hanteras 
kräver att jurister både hos originatorn och hos specialbolaget för att 
förhandla fram ett mycket omfattande och till viss del komplext 
                                                 
120 Ullman, H, s. 28ff. 
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avtalsunderlag som skall utgöra grunden för transaktionen och 
struktureringen. Detta innebär att en värdepapperisering är en transaktion 
som medför dyra initiala kostnader.   
 
En väl genomförd värdepapperisering resulterar dock i en hel del fördelar ur 
ett riskexponerings och riskhanteringsperspektiv. Den mest positiva 
konsekvensen är att hela den kreditrisk som kan förknippas med 
referenspoolen lyfts bort fån bankens verksamhet till en ”motparts” 
verksamhet, och att banken samtidigt behåller kundkontakten till 
innehavarna av de underliggande krediterna. Det måste dock tilläggas en 
viss reservation då kundkontakterna kan komma att påverkas negativt av 
denuntiationen om att banken ”säljer” deras lån. Överföringen av 
referenspoolen kan också vara positiv i det hänseendet att banken inte 
behöver fokusera på hantering av krediterna utan kan koncentrera sig på sin 
resterande kreditportfölj. Argumentet om värdepapperisering som en 
lösning för att fokusera på sin egentliga verksamhet är dock mer hänförligt 
till värdepapperisering av tillgångar i verksamheter som inte primärt sysslar 
med finansiering. Ett exempel på detta finns att hämta i att företag som t.ex. 
vodafone har värdepapperiserat fakturor. Under vissa omständigheter torde 
det dock finnas fördelar även för banker att separera en viss typ av krediter.      
 
Värdepapperisering resulterar också i att banken får en bättre spridning av 
risken i sin kreditportfölj och som en följd av detta uppnår billigare 
finansiering. Diversifiering är mycket positivt ur risksynpunkt. Billigare 
finansiering i sin tur måste innebära en positiv inverkan av bankens 
kapitalbas och således en kapitalbas som är med motståndskraftig mot olika 
potentiella förluster.   
 
Att banken kopplar in ett oberoende kreditvärderingsbolag för att bedöma 
riskerna med transaktionen och ställer krav på hantering (eliminering) av 
vissa marknadsrisker borde också resultera i att banken hanterar dessa risker 
på ett bättre sätt än vad som annars hade skett.  
 
En väl strukturerad värdepapperisering ökar informationen om de krediter 
som ingår i referenspoolen. Detta innebär en reducering av risken för 
adverse selection. Adverse selection har sin grund i bristande information 
om i detta fall de krediter son ingår i bankens kreditportfölj. Risken för 
adverse selection yttrar sig i att vissa av de krediter som ingår i 
kreditportföljen är övervärderade och att vissa är undervärderade121 Ökad 
information innebär som vi har sett mindre risk och fler potentiellt 
intresserade investerare. Detta är en del i de faktorer som innebär att 
värdepapperisering resulterar i en reducering av risk genom att 
kreditportföljen diversifieras.  
 
Ovan gjorda redogörelse visar på att ett antal positiva effekter uppnås då en 
bank värdepapperiserar en viss del av sina krediter. Värdepapperisering 
uttrycks ofta som ett avancerat riskhanteringsinstrument som kan användas 
                                                 
121 Läs mer om adverse selection i Dahlman,C, Glader, M, Reidhav, D, s. 92 
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för hantering av främst kreditrisk. Det är viktigt att ifrågasätta huruvida allt 
för stor fokus har lagts just på kreditrisk.  
 
Det framstår som väsentligt att man i större utsträckning beaktar också i 
vilken mån nya risker tillförs i originatorns verksamhet eller om redan 
existerande risker ökar i omfattning. Det faktum att den kreditrisk som är 
förknippad med referenspoolen elimineras i originatorns verksamhet 
behöver ju inte innebära en minskad riskexponering i verksamheten totalt 
sett. Komplicerade transaktioner med många aktörer inblandade och ett 
komplext avtalsunderlag kan t.ex. bidra till en ökning av den operativa 
risken, den risk som kanske är svårast att hantera. Därtill är ofta olika 
jurisdiktioner inblandande i en värdepapperisering vilket kräver stor 
kompetens för hantering av marknadsrisker. Dessutom medför en 
värdepapperisering legala risker genom att transaktionen balanserar på 
gränsen mellan ett lån och en försäljning. Dessa risker reduceras genom 
avtalsförfattande av parterna men kan inte helt elimineras. De många gånger 
komplexa risker som kan uppstå i en värdepapperisering kräver dels att 
originatorns verksamhet är bra genomlyst, att personalen är kompetent, att 
det bedrivs ett aktivt riskarbete och att det finns en medvetenhet om 
tekniken värdepapperisering. Självfallet reduceras riskerna som är 
förknippade med genomförandet av transaktionen om en ”van” 
projektledare anlitas av originatorn, det är dock fortfarande viktigt att 
kunskapen och informationen finns internt i originatorns verksamhet.         
 
Övriga aktörer, d.v.s. förutom originatorn och specialbolaget, löper inga 
större direkt ekonomiska risker, eftersom de antingen har fått betalt för sina 
tjänster i förskott i samband emissionen av värdepapperna eller får det 
efterhand som tjänsterna levereras.  
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4. Kreditderivat 
Derivat är definitionen av ett instrument vars värde kan härledas från en 
eller flera underliggande tillgångar.122 Exempel på derivat som är vanligt 
förekommande på de finansiella marknaderna är optioner och terminer. 
Derivat utvecklades på 80-talet och användes då mest som en slags 
försäkring där två parter, vanligen två investmentbanker, skyddade sig mot 
risker genom att försäkra varandra eller med andra ord byta risker. 
Derivatmarknaden kan sägas bestå av två olika marknader, en för handel 
med standardiserade derivat och en för handel med OTC-kontrakt. Att ett 
derivat är standardiserat innebär att det underliggande finansiella 
instrumentet, volymen därav, lösenpris, löptid, leverans- samt 
betalningsvillkor är bestämda. Den ökade användningen av denna typ av 
finansiella instrument har lett till att marknaden har diversifierats samt till 
uppkomsten av en andrahandsmarknad. Denna utveckling eller snarare en 
betydligt mer komplex marknad har ökat betydelsen av både riskbedömning 
och riskhantering.123
 
Derivatmarknaden är oändligt stor och det finns ett otal 
användningsområden för ett derivat. Som vi har sett har derivat, främst olika 
swapp-avtal, en central roll vid hantering av marknadsrisker i en 
värdepapperisering. Ett swapp-avtal skiljer sig från övriga derivat genom att 
den underliggande tillgången endast är fiktiv, d.v.s. tillgången finns 
egentligen inte och utväxlas således aldrig mellan parterna. En swapp är inte 
ett standardiserar derivat utan villkoren för swappen förhandlas fram och 
anpassas genom bilaterala avtalsförhandlingar mellan parterna till 
transaktionen. Under 1990-talet vidareutvecklades derivatmarknaden och 
det blev möjligt att hantera kreditrisk genom användandet av kreditderivat. 
Genom kreditderivat kan derivatmarknaden således användas också för att 
överföra eller byta kreditrisker mellan olika parter på marknaden. I detta 
avseende kan banker eliminera den kreditrisk som kan hänföras till en eller 
flera, till kreditderivatet, underliggande tillgångar.124  
 
Ett kreditderivat utgör ett avtal förhandlat mellan två parter som möjliggör 
för dem att hantera sin respektive riskexponering. En bank som befarar att 
en låntagare inte kan betala tillbaka hela eller delar av sitt lån kan genom att 
använda kreditderivat överlåta kreditrisken till annan part, samtidigt som 
banken behåller lånet i sin balansräkning. Banken reducerar i och med 
denna transaktion riskexponeringen i sin verksamhet samtidigt som dess 
motpart får tillgång till en kredit vilket medför möjlighet till ökad 
avkastning, utan att parten själv måste inneha rollen som kreditgivare. 
Kreditderivat utgör instrument där konsekvenserna ur ett riskhanterings och 
riskexponeringsperspektiv är mycket bra eftersom derivatet möjliggör för en 
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bank att överlåta specifika kreditrisker till den part som har störst intresse av 
och således är bäst på att hantera just den risken.125
 
Användningen av kreditderivat för att hantera risk har ökat mycket de 
senaste åren. Det har uppskattats att värdet av den totala volymen av 
kreditderivat på marknaden överstiger $ 75 miljarder. Kreditderivaten har 
möjliggjort för en stor likvid och syntetisk bytesmarknad där 
kreditderivatets värde är oberoende av verkliga egenskaper hos den eller de 
underliggande tillgångar som kreditderivatet är kopplat till.126
 
4.1. Avtal om kreditderivat 
Utbudet av kreditderivat och möjliga strukturer på marknaden är till synes 
oändligt och varierar från dag till dag. Det finns dock fyra grundstrukturer, 
nämligen Total Return Swap, (TRS) Credit Default Swap (CDS), Credit 
Linked Note (CLN) och Credit Spread Options (CSO).127 Kommande avsitt 
avser att redogöra för hur ett avtal om Credit Defaul Swap (CDS) 
struktureras.  
 
Avtal om Credit Linked Note (CLN) används ofta vid strukturerandet av 
syntetiska värdepapperiseringar. En syntetisk värdepapperisering är en 
transaktion i vilken man kombinerar en traditionell värdepapperisering med 
kreditderivat, vilket ofta innebär en snabbare och mindre komplex 
transaktion än en traditionell värdepapperisering. Nästkommande kapitel 
avser att redogöra för instrumentet syntetisk värdepapperisering med hjälp 
av CLN.128
4.1.1. Credit default swap 
Parterna i en CDS, vanligtvis två banker, utgörs av en skyddsköpare och en 
skyddssäljare. En bank som vill reducera eller eliminera riskerna i sin 
portfölj (en skyddssköpare) kan köpa en CDS utan kredittagarnas vetskap 
eller samtycke. Å andra sidan kan investeraren (eller skyddssäljaren) öka 
avkastningen utan att behöva köpa ytterligare tillgångar, han slipper därmed 
dessutom både finansiering och hantering av tillgången på sin 
balansräkning.129  
 
Skyddsäljaren kan liknas vid en försäkringsgivare i det avseendet att denne 
betalar en ersättning vid inträffande av en specifik händelse. Avtalet brukar 
vara konstruerat så att skyddssäljaren betalar skyddsköparen ett förutbestämt 
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belopp,130 som ska motsvara den kreditrisk som skyddsköparen är 
exponerad mot. I alla avtal om kreditderivat specificeras vilka händelser 
som ska utlösa betalning av skyddssäljaren. Dessa händelser kallas ofta i 
avtalet för credit events. Kreditderivatets värde (prissättningen av derivatet) 
beror av egenskaper hos den underliggande tillgången eller tillgångarna. 
Skyddsköparen kan liknas vid en försäkringstagare i det avseende att denne 
åtar sig att betala bestämda belopp under bestämda perioder, med andra ord 
en premie. Likheterna mellan skyddsköpare/skyddssäljare och 
försäkringsgivare/försäkringstagare har skapat vissa juridiska problem vilket 
skall diskuteras mer nedan.131  
 
Avtal om CDS dokumenteras ofta på ISDA standardavtal. Som redogörs för 
nedan är detta standardavtal konstruerat så att parterna sinsemellan kan 
lägga till eller ändra villkor i avtalet så att det anpassas till den specifika 
transaktionen. Det är t.ex. vanligt att parterna tillför eller preciserar vilka 
händelser som skall utlösa betalning från skyddssäljaren. En precisering av 
dessa händelser är viktigt då det innebär en ökad information och en 
reducering av riskexponeringen i strukturen. ISDA standardavtal stadgar 
som ett grundläggande krav att de omständigheter som utlöser betalning 
måste vara material and objectively measurable”.  Omständigheter som 
utlöser betalning brukar innefatta händelser som konkurs, utebliven 
betalning, nedgradering av tredje parts kreditbetyg eller prisfall på specifika 
värdepapper på marknaden.132  
 
Denna typ av avtal är ofta ingångna på viss tid och i det fall inget inträffar 
som utlöser betalning under avtalstiden blir skyddssäljaren inte skyldig att 
fullgöra någon utbetalning till skyddsköparen. Ofta stadgas i avtalet att 
skyddsköparen är skyldig att skriftligen underrätta skyddssäljaren om att 
betalning skall ske till följd av en händelse har inträffat som utlöser 
betalning.  Utöver detta brukar parterna reglera avtalet så att en credit event 
anses ha inträffat om händelsen blir känd för allmänheten, s.k. Publicly 
Available Information. Ibland införs ett villkor om Materiality Test till 
avtalet vilket innebär ett villkor om att en händelse endast utgör en credit 
event efter en viss tid, d.v.s. det ställs krav på en viss varaktighet.  
 
Vid inträffande av en händelse som utlöser betalning följer en uppgörelse 
mellan parterna i avtalet. Det finns två olika typer av uppgörelse – Physical 
Settlement och Cash Settlement. Physical Settlement medför att 
skydsköparen överlåter den till kreditderivatet underliggande tillgången eller 
tillgångarna på skydssäljaren. Det som utlöser betalning kan till exempel 
vara att det underliggande instrumentet utgörs av en obligation vars pris på 
marknaden sjunkit under en viss avtalad gräns. Skyddssäljaren är då 
förpliktigad att betala skyddsköparen obligationens nominella värde eller att 
annat bestämt pris. Cash Settlement innebär, om den underliggande 
                                                 
130 Beloppet kan definieras i avtalet på olika sätt. Det kan vara ett bestämt belopp, ett i 
förväg bestämt värde på en underliggande tillgång, en prisskillnad eller ett värde som beror 
på ett index. Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 6. 
131 Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 5f. 
132 Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 5f.  
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tillgången utgörs av en obligation, att skyddssäljaren betalar till 
skyddsköparen skillnaden mellan obligationens nominella värde och dess 
lägre pris på marknaden. Det ställs inte några krav på att skyddsköparen 
innehar eller har innehaft en obligation som ett underliggande instrument 
eftersom avtalets syfte är utbetalning av värdeskillnaden. Om parterna har 
avtalat om Physical Settlement kan skyddsköparen skaffa sig obligationen i 
fråga först när han blir skyldig att överlåta den till skyddssäljaren.133
 
Här uppstår en skillnad som bör uppmärksammas mellan 
kreditderivattransaktioner och värdepapperiseringstransaktioner. Eftersom 
det inte ställs några krav på att skyddsköparen skall inneha någon obligation 
så har investerarna i ett kreditderivat inte någon säkerhet i den 
underliggande tillgången (referenspoolen) medan de värdepapper som 
investerarna i en traditionell värdepapperisering skaffar sig är säkrade i de 
underliggande tillgångarna. Investerarna i en värdepapperiseringstransaktion 
uppnår också ett bättre skydd om de företräds av en trustee eller genom 
någon annan enligt aktuell lagstiftning möjlig struktur.134
4.2. Avtalet om kreditderivat 
Denna del redogör för några karakteristiska drag för avtal om kreditderivat. 
 
4.2.1. Avtalets objektiva konstruktion 
Något som är utmärkande för alla avtal om kreditderivat är att de är 
självständiga i förhållande till det underliggande avtalet. Det ställs inga krav 
på att avtalsparterna i ett kreditderivatavtal måste ha något som helst 
avtalsförhållande eller relation till en tredje part eller parter vilkas 
transaktion används som den underliggande transaktionen i 
kreditderivattransaktionen. Denna självständighet återspeglar sig också i 
fråga om när utbetalning till skyddsköpare ska ske eller med andra ord vid 
inträffandet av en credit event. Vilka omständigheter som ska utlösa 
betalning regleras i varje specifik transaktion mellan parterna. Det är som 
redogjorts för ovan inträffandet av olika händelser som utlöser betalning, 
händelser som inte behöver ha någon koppling till den eller de till 
kreditderivatet underliggande tillgångarna. Bedömningen om huruvida 
betalning ska ske är helt objektiv vilket också speglas av den vanliga 
formuleringen om credit event till följd av Publicly Available Information, 
då bedömningen är helt utanför parternas kontroll och oberoende av om den 
information som publicerats är sann eller inte.  
 
Att som avtal om kreditderivat helt förlita sig på media som 
informationskälla är tidigare främmande för avtalsrätten. Avtal om 
                                                 
133 Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 6. 
134 Current issues in securitisations. 
 49
kreditderivat medför därför en nyhet i avtalsrätten som kan vara värd att 
notera.135   
 
Genom att konstruera avtal om kreditderivat på detta sätt har man uppnått 
just det som är typiskt för derivatmarknaden, nämligen snabba transaktioner. 
Anledningen till att banker ingår denna typ av avtal är att skydda vissa 
underliggande tillgångar, en viss portfölj från kreditrisk, det är med andra 
ord varken av intresse eller tidsmässigt möjligt för parterna i en transaktion 
om avtal om kreditderivat att utreda och undersöka händelser som kan 
kopplas till dessa underliggande enheter. Kreditderivat har därmed gjort det 
möjligt för banker och andra finansiella institut att hantera risker utan att 
behöva analysera specifika tillgångar. Bankens intresse ligger i att få 
ersättning om en credit event inträffar och skyddssäljarens, vanligtvis en 
annan bank, intresse ligger i att ta emot premien samt kontrollera vilken 
effekt en credit event skulle få för hans portfölj. Båda parter drivs enbart av 
ett portföljtänkande och inte av något intresse för de underliggande enheter 
som angivits i deras kreditderivattransaktion. Zlatko Salcic har i sin 
avhandling Avtal om kreditderivat sammanfattat de motiv som parterna vill 
uppnå vid ett avtal om kreditderivat enligt följande: 
 
 ”Avtalsparter som ingår avtal om kreditderivat söker … en avtalsmekanism 
som möjliggör en snabb uppgörelse och minimerar parternas subjektiva 
tolkningar av händelser som utlöser betalningsförpliktelser”.136    
4.2.2. Avtal om kreditderivat - försäkringsavtal? 
Som framgått av ovan gjorda redogörelse har ett avtal om kreditderivat 
relativt stora likheter med ett försäkringsavtal. Karakteriseringen av avtal 
om kreditderivat som försäkringsavtal under svensk lagstiftning skulle dock 
medföra en del från parternas sida oönskade konsekvenser. Parterna skulle 
då bli underkastade svenska försäkringsrättsliga bestämmelser som t.ex. att 
avtalen skulle vara ogiltiga om de inte stod under kontroll av olika 
försäkringsrättsliga enheter. Därtill skulle den part som överför sin risk 
genom att köpa skydd behöva synliggöra all information som har samband 
med transaktionen och som kan komma att påverka skyddssäljarens beslut 
om att erbjuda skydd eller priset för skydd.137   
 
Det finns dock en del särdrag mellan de olika avtalen som gör att avtal om 
kreditderivat inte anses utgöra försäkringsavtal. Detta stycke avser att 
redogöra för några av skillnaderna mellan avtalstyperna. 
 
I lagen om försäkringsavtal (FAL) 6:1 stadgas att ersättning kan betalas för 
varje lagligt intresse som omfattas av försäkringen. I denna mening finner 
man ett av de största särdragen från avtal om kreditderivat. Som ovan har 
redogjorts är den händelse som utlöser betalning under ett avtal om 
                                                 
135 Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 31ff. 
136 Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 33. 
137 Deacon, J, s. 160., FAL (2005:104) 1 § samt om försäkringstagares upplysningsplikt, 
4:1-2 §§. 
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kreditderivat oberoende av skyddsköparens förlust. Avtal om kreditderivat 
avser att skydda/försäkra ett värde och inte någon viss egendom. Detta 
framgår också av att banken inte har skyldighet att under avtalstiden behålla 
de underliggande enheterna till kreditderivatet utan kan tillföra och ersätta 
tillgångar i den utsträckning de behagar. Av FAL 6:1 1 st. framgår däremot 
att det som försäkras är varje lagligt intresse samt att det intresset måste 
omfattas av försäkringen. I ett försäkringsavtal skyddas således en viss 
egendom medan ett avtal om kreditderivat skyddar ett visst värde.  
 
I FAL 6:1 2 st. stadgas att om inte annat framgår av försäkringsavtalet så 
betalas ersättning bara för att själva värdet av egendomen har minskats eller 
gått förlorat. Ur denna formulering man utläsa den andra karakteristiska 
skillnaden mellan avtalen, nämligen att för att skyddssäljaren 
(försäkringsbolaget) skall bli ersättningsskyldigt krävs att det har uppstått en 
förlust i egendomen.  Vid ett avtal om kreditderivat är ersättningen 
oberoende av förlust i egendomen. Ersättningen utgår till följd av de credit 
events som har avtalats mellan parterna.  
 
Vidare kan noteras, vilket följer av svensk avtalsrätt och avtalsrättsliga 
principer, att om man inte kan utläsa av avtalet vilken avtalstyp som är 
avsedd kan partsviljan få en avgörande betydelse. Vid ett avtal om 
kreditderivat medför en karaktärisering av avtalet som försäkringsavtal 
oönskade konsekvenser. Det kan därmed vara klokt av parterna att för 
tydlighetens skull föra in en klausul om att avtalet utgör ett avtal om 
kreditderivat.  
 
I en undersökning som ISDA gjorde påpekades att man vid 
karakteriseringen av ett avtal måste skilja på de juridiska och de ekonomiska 
aspekterna. I ett avtal om kreditderivat och ett försäkringsavtal uppvisar de 
ekonomiska aspekterna stora likheter medan de juridiska aspekterna som vi 
har sett skiljer sig åt i flera avseenden.138
 
De juridiska aspekter som karaktäriserar ett avtal om kreditderivat kan 
sammanfattas enligt följande: 
 
• Skyddssäljarens betalningsförpliktelse är inte villkorad av 
skyddsköparens förlust eller risk för förlust eller skada, och 
• Avtal om kreditderivat avser inte skydd av försäkringsbart intresse utan 
dessa avtal existerar oavsett sådana intressen.139   
4.3. International Swaps and Derivatives 
Association (ISDA) 
Under 80-talet utvecklades användandet av swappar. För varje swapp-avtal 
skrevs ett individuellt kontrakt, vilket var en mycket långdragen och 
                                                 
138Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 12ff.  
139 R. Potts, Q.C., Credit Derivatives, Opinion, London, 24 June 1997, s. 8, från Salcic, Z, 
Avtal om kreditderivat. 
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tidsödande process. Varje bank utvecklade därmed egna standardavtal vilket 
kom att leda till en oönskad ”battle of forms”. I takt med att användandet av 
swappar hela tiden har ökat samt bankers behov av en effektivare process 
publicerade olika sammanslutningar olika standardiserade avtalsvillkor samt 
standardavtal som var avsedda att användas bland annat i swapp-
transaktioner.  Den organisation som har nått störst framgång med sin 
standarddokumentation är ISDA.  
 
ISDA bildades 1985 och lade med detta syfte fram sin Code of Standard 
Wording, Assumptions and Provisions for Swaps, 1985 edition. ISDA gick 
sen ytterligare ett steg längre, från standardiserade termer som 
inkorporerades i individuella avtal till att ta fram ett standardavtal avsett för 
att kunna användas alltid och av alla parter. Numera finns det ett flertal 
ISDA-avtal samt olika upplagor av standardiserad terminologi och 
definitioner, och en rad av långa och korta s.k. Confirmations.140   
 
4.3.1. ISDA standardavtal 
ISDA standardavtal har i dagsläget uppdaterats vid tre tillfällen, upplaga ett 
från år 1987, upplaga två från år 1992 och upplaga tre från år 2002. De olika 
avtalen innehåller villkor och regler om derivat och en del andra 
transaktioner som är tänkta att skydda parterna i avtalet om den ene partens 
motpart blir insolvent genom s.k. Close-out netting.141 Parter på 
derivatmarknaderna har ofta ingått ett stort antal swapp- och 
derivattransaktioner sinsemellan och en av de centrala grunderna i ISDA 
standardavtal är att alla olika derivattransaktioner som har ingåtts mellan två 
parter skall hanteras tillsammans genom ett ramavtal och vinster och 
förluster skall således nettas, d.v.s. avräknas mot varandra. Genom att 
hantera alla transaktioner tillsammans förhindrar man s.k. cherry-picking, 
vilket innebär att t.ex. en konkursförvaltare vid en konkurs endast riktar sig 
mot de avtal om kreditavtal där de finns vinst att hämta. Förutom själva 
huvudavtalet finns två tillägg, en del som heter the schedule där parterna 
kan ändra eller göra tillägg i de villkor som finns i huvudavtalet samt en del 
som heter the confirmation i vilken varje transaktion kan detaljregleras.142 
Avräkning sker till följd av att motparten till en parts försummelse 
efterfrågar en Early Termination Date eller till följd av en händelse bortom 
båda parters inflytande där de kommer överens om en Early Termination 
Date. Vid denna Early Termination Date skall således alla affärer mellan 
parterna avslutas genom att det sker en avräkning av samtliga transaktioner. 
Genom avräkningen avgörs således vem av parterna som är 
betalningsskyldig.143  
 
ISDA standardiserad terminologi är generell för alla avtal om kreditderivat. 
Denna dokumentation är publicerad genom 1999 Credit Derivatives 
                                                 
140 Cranston, R, s., Mörner, A, JT, s. 658. 
141 Deacon, J, s. 546. 
142 Mörner, A, JT 1996/97, s. 658. 
143 Mörner, A, JT 1996/96, s. 660. 
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Definitions booklet and short-form credit default swap confirmation. Denna 
dokumentation uppdaterades i februari 2003.144
 
Generellt sett kan påpekas att ISDA:s arbete har haft en mycket stor 
betydelse för marknaden för kreditderivat. En mycket stor del av alla avtal 
om kreditderivat antingen genomförs på dokumentationen eller genomförs 
på andra avtal som är baserade på ISDA dokumentation. Detta har också 
medfört en betydlig förenkling av gränsöverskridande transaktioner. 
Exempel på några av de mest centrala begreppen i dokumentationen är: 
reference obligation, reference entity, obligation och credit event. 
 
Om man ska sätta ISDA standardavtal, som således utgör ett bilateralt 
nettingavtal, i relation till ett resonemang om risk så kan noteras att 
avräkning innebär en reducering av kreditrisken. Därtill kan läggas det 
faktum att det ofta är banker som handlar på derivatmarknaden just för att, 
som redogjorts för ovan, hantera bland annat marknadsrisker och 
kreditrisker. Som redogjorts för ovan är i princip alla banker underkastade 
någon typ av kapitaltäckningsregler. Syftet med dessa regelverk är att skapa 
en buffert (kapitalbasen) som ska användas för att hantera förluster som kan 
uppstå till följd av att risker realiseras i verksamheten. Kapitalbasen 
beräknas genom att alla bankens tillgångar riskviktas efter en speciell 
schablonmetod.  I dagsläget befinner bankerna sig i en väntan på nya 
kapitaltäckningsregler som i första hand kommer att ges i form av 
rekommendationer från BIS, nämligen Basel II. Enligt de nu gällande 
kapitaltäckningsreglerna medför ett nettingavtal som uppfyller vissa villkor 
en reducering av kapitalbasen. Avtalet skall bland annat ge upphov endast 
till en betalningsförpliktelse, det skall finnas skriftliga rättsutlåtanden om att 
nettingavtalet med stor sannolikhet är godkänt i aktuella jurisdiktioner samt 
att de juridiska förutsättningarna för avräkning skall bevakas löpande i ljuset 
av eventuella förändringar av rättsläget.145 I svensk lagstiftning stadgas att 
bilaterala avtal om avräkning är giltiga vid konkurs eller vid offentligt 
ackord.146
 
4.4 Sammanfattning 
Denna slutgiltiga sammanfattning avser att lyfta fram de faktorer i avtal om 
kreditderivat som är speciellt viktiga för denna uppsats. 
 
Kreditderivat skiljer sig från värdepapperisering genom att syftet med att 
ingå ett avtal om kreditderivat uteslutande är hantering av risk. Vid 
användning av kreditderivat kan man således inte särskilja de affärsmässiga 
syftena från de juridiska och rättsekonomiska riskhanteringssyftena.  
 
                                                 
144 Deacon, J, s. 151. 
145 Mörner, A, JT 1996/97, s. 661f. 
146 LHF 5:1. 
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Avtal om kreditderivat utgör avtal där en bank kan eliminera kreditrisken i 
vissa tillgångar. Kreditrisken till de tillgångar som banken vill försäkra 
uppskattas till ett värde. Detta värde (dock inte de specifika tillgångarna) 
försäkras genom att banker köper skydd av en part som är intresserad av att 
hantera just den sortens risk.   
 
De risker som kan specifikt kan förknippas med genomförandet av en 
kreditderivatstransaktion utgörs av: 
• Risker hos motparten, (risken för att skyddssäljaren inte utbetalar något 
skydd) 
• Risker förknippade med upplösning av transaktionen till följd av en 
credit event, (Cash settlement, Physical settelent eller netting).  
• Risker förknippade med bedömning och värdering av den kreditrisk som 
transaktionen är avsedd att hantera.147 
 
Dessa risker hanteras främst genom standardiserad dokumentation och 
terminologi framtagen av ISDA.148  
  
Derivatmarknaden är ett område där lagstiftaren valt att inte införa något 
heltäckande regelverk. Centralbankerna och bankregulatorerna har kommit 
till slutsatsen att en dylik reglering skulle inverka negativt på 
derivatmarknaden som trots den ökade riskexponeringen medför stora 
möjligheter och vinster.149 Det finns därmed en stor risk för att ett regelverk 
skulle föråldras på kort tid, p.g.a. den snabba utvecklingen av nya typer av 
derivat och att ett regelverk således skulle göra mer skada än nytta. Avtal 
om kreditderivat behandlas således som en ny typ av avtal, som uppkommit 
i internationell praxis och som allt eftersom accepteras i Sverige i takt med 
att banker och andra aktörer tillämpar avtalstypen, samt genom att avtal om 
kreditderivat undersöks i juridisk litteratur.150 De rättskällor som i dagsläget 
tillämpas för tolkning etc. av avtal om kreditderivat är främst ISDA 
dokumentation, engelsk rättspraxis och litteratur samt svensk rätt, såsom 
Avtalslagen. 151  
 
 
                                                 
147 Current issues in securitisations. 
148 Deacon, J, s. 151, Current issues in securitisations. 
149 Cranston, R, Principles of banking law, s.98 
150 En annan avtalstyp som kommit att användas i stor utsträckning i Sverige och som 
uppkommit på samma sett är Leasingavtal. 
151 Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 39ff.  
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5. Syntetisk värdepapperisering 
De personer/företag som strukturerar upp finansiella verktyg med olika syfte 
började någon gång på mitten av 1990-talet kombinera den traditionella 
värdepapperiseringsstrukturen med olika typer av kreditderivat. Genom att 
kombinera dessa två instrument kan man separera den bank som utgör 
originator i en värdepapperisering från de kreditrisker som är hänförliga till 
referenspoolen utan att referenspoolen överlåts. Denna form av 
värdepapperisering kallas för syntetisk värdepapperisering eftersom man 
överför kreditrisk på syntetisk väg. Man kopplar med andra ord den 
kreditrisk som är hänförlig till referenspoolen till ett kreditderivat på så sätt 
som redogjorts för under kapitel fyra.  
 
Precis som vid en traditionell värdepapperisering kan en syntetisk 
värdepapperisering struktureras på många olika sätt.  Strukturella skillnader 
uppstår främst beroende vilken sorts kreditderivat som används. Detta 
kapitel avser att beskriva, på ett övergripande plan, en av de vanligaste 
strukturerna för en syntetisk värdepapperisering, nämligen strukturering 
genom användande av kreditderivatet Credit Linked Note (CLN). Därefter 
görs en jämförelse dels av strukturen dels av de motiv och konsekvenser 
som finns för att genomföra respektive typ av värdepapperisering. Här avses 
således föra en analys om hur bankens riskexponering och riskhantering 
påverkas av syntetiska värdepapperiseringar jämfört med ”traditionella” 
värdepapperiseringar.152   
5.1. Strukturering genom CLN 
Den grundläggande skillnaden mellan en traditionell värdepapperisering och 
en syntetisk värdepapperisering är att originatorn i en syntetisk 
värdepapperisering inte överlåter äganderätten till referenspoolen. 
Originatorn uppnår dock samma ekonomiska effekt i en syntetisk 
värdepapperisering genom att ett kreditderivat används som kopplas till 
referenspoolen så att den kreditrisk som kan hänföras till referenspoolen 
överlåts till motparten i avtalet om kreditderivat, d.v.s. skyddssäljaren. 
Kreditderivat innebär som alla andra typer av derivat en form av försäkring. 
I en syntetisk struktur garanterar specialbolaget att ersätta originatorn för 
förluster som drabbar de krediter som ingår i referenspoolen till följd av en 
credit event mot att originatorn betalar en periodvis premie till 
specialbolaget.         
 
En CLN transaktion består i grunden av två transaktioner som i huvudsak 
genomförs mellan tre aktörer. Den första transaktionen genomförs mellan en 
originator och ett specialbolag medan den andra transaktionen genomförs 
mellan specialbolaget och investerare på de finansiella marknaderna. 
Grunden till den första transaktionen kan t.ex. utgöras av ett avtal om CDS 
                                                 
152 http://www.credit.deriv.com/sunilagarwal.htm, kl. 15:52.  
 55
där originatorn innehar rollen som skyddsköpare och specialbolaget innehar 
rollen som skyddsäljare. Den andra transaktionen utgörs av en CLN och 
genomförs mellan ett specialbolag och investerare. Specialbolaget brukar i 
denna roll kallas för utställare. Skyddssäljaren överlåter nämligen avtalet om 
kreditderivat till sitt dotterbolag som är ett specialbolag. Specialbolaget ger, 
för att kunna finansiera det ansvar som specialbolaget tar på sig som 
skyddssäljare, ut Notes till investerare. Specialbolaget innehar alltså här 
rollen som utställare.153
 
Referensenheten i kreditderivattransaktionen utgörs av den referenspool 
som originatorn vill skydda mot kreditrisk eller med andra ord 
värdepapperisera. Originatorn har alltså rollen som skyddsköpare och 
specialbolaget rollen som skyddssäljare. Specialbolaget är därmed 
förpliktigat att ersätta originatorn om en credit event inträffar, mot att 
originatorn betalar en periodvis premie till specialbolaget. Nästa steg i 
transaktionen utgörs av att specialbolaget emitterar Notes till investerare. 
Priset på dessa Notes är till viss del beroende av tillgångarna i 
referenspoolen. Samma villkor angående credit events och settlement 
(uppgörelse) som gäller i transaktionen mellan skyddsäljaren och 
skyddsköparen gäller för de Notes som emitteras ut. Specialbolaget 
investerar de intäkter eller den avkastning som kommer tillbaka till bolaget i 
statspapper, säkerställda obligationer, Repo, GIC eller i Notes som är 
emitterade av originatorn. Specialbolaget innehar med andra ord 
värdepapper som säkerhet för den summa bolaget är förpliktigad att betala 
till originatorn i rollen som skyddssäljare. Dessa säkerheter pantsätts 
därefter till både originatorn och investerarna för deras respektive anspråk, i 
det först fallet på CDS-transaktionen och i det andra fallet anspråk på de 
Notes som de har anskaffat.154 Specialbolaget betalar investerarna dels 
genom den betalning som de fick av originatorn i samband med att de köpte 
skydd genom CDS, dels med avkastningen från deras investeringar.155  Om 
en credit event inträffar säljer specialbolaget en del av sina investeringar för 
att kunna betala skydd till originatorn (skyddsköparen). Denna typ av 
strukturer ingås oftast på bestämd tid. Vid tidpunkten för transaktionens 
förfallodag inlöser specialbolaget resterande Notes samt sina 
investeringar.156       
 
Denna struktur möjliggör för skyddssäljaren att få hela det ersättningsbelopp 
som denne skall betala i fall av credit event i förskott. Skyddssäljaren tjänar 
på transaktionerna genom att han behåller en del av premien från den första 
transaktionen utan att vara exponerad mot risk. 
 
I bilaga A återges ett praktiskt förslag till genomförande av en syntetisk 
värdepapperisering som Emric AB har satt upp till finansaktören X. Där ges 
                                                 
153 Salcic, Z, Avtal om kreditderivat, s. 7f. 
154 Deacon, J, s. 152f., 
www.investingbonds.com/assets/files/Intro_to_Credit_Derivatives.pdf, 2005-09-06, kl. 
08:24. 
155 Deacon, J, s. 153. 
156 Deacon, J, s. 153. 
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utförlig redogörelse för de olika leden i en syntetisk värdepapperisering, de 
olika avtal som måste upprättas etc.   
5.2. Uppnås de motiv som uppnås med 
traditionell värdepapperisering också vid 
syntetisk värdepapperisering? 
Detta avsnitt avser att besvara frågan huruvida de motiv som var föremål för 
undersökning i kapitlet om värdepapperisering uppnås också genom 
syntetisk värdepapperisering. Resonemanget ställs i relation till föregående 
kapitel och genom löpande analys diskuteras den syntetiska 
värdepapperiseringens påverkan på originatorns riskexponering och 
riskhantering i jämförelse med en traditionell värdepapperisering.  
 
De motiv som undersöktes i avsnittet om värdepapperisering var: 
 
• Diversifiering av finansieringskällor 
• Billigare kapitalanskaffning   
• Lättnad i kapitalkrav 
 
I huvudsak borde detta vara motiv som uppfylls också vid syntetisk 
värdepapperisering. Både traditionell värdepapperisering och syntetisk 
värdepapperisering utgör en ny finansieringskälla. Eventuellt är 
förutsättningarna för diversifiering ännu bättre vid syntetiska strukturer än 
vid traditionella strukturer. Detta skulle kunna vara en följd av att 
kreditderivat möjliggör för s.k. multijurisdiktionella strukturer157 och att 
originatorn därmed har möjlighet att nå ännu fler potentiella investerare. 
Detta skulle i så fall vara positivt ur ett riskhanteringsperspektiv då ökad 
diversifiering innebär en minskning av det totala risktagandet.  Billigare 
kapitalanskaffning är som redogjorts för ovan en följd av diversifieringen 
och att konkurrensen ökar i och med att fler leverantörer. Tillföljd av ökad 
konkurrens kan banken pressa räntan och på så sätt uppnår de en billigare 
kapitalanskaffning. Inte heller här torde vara några direkta negativa utan 
snarare positiva skillnader i riskhänseende jämfört med genomförande av en 
traditionell värdepapperisering. 
 
Precis som vid traditionell värdepapperisering uppnår originatorn lättnad i 
kapitalkrav. För att denna lättnad skall uppnås krävs precis som vid 
traditionell värdepapperisering att kreditrisken är separerad från originatorn 
och i detta fall överförd till skyddssäljaren. De värdepapper som emitteras 
av specialbolaget bedöms av ett kreditvärderingsbolag och åsätts ett 
kreditbetyg, precis som vid en traditionell värdepapperisering. På detta sätt 
kopplas således värdepapperna bort från originatorns egna kreditbetyg. Det 
är vanligt förekommande att syntetiska värdepapperiseringar är s.k. 
trancherade värdepapperiseringar där olika värdepapper är förknippade med 
olika risk – och därmed avkastning. Också detta är ett sätt att nå ännu fler 
                                                 
157 Se under 5.2.1. 
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investerare genom att originatorn då kan matcha en investerares specifika 
efterfrågan.158 En huvudsaklig skillnad mellan de båda strukturerna och som 
ibland kan styra originatorns val av transaktion utgörs av att originatorn inte 
uppnår finansiering utanför balansräkningen vid en syntetisk 
värdepapperisering. Eftersom inte tillgångarna överlåts kan de inte heller tas 
bort från balansräkningen.159   
 
En kreditrisk som uppstår i en syntetisk värdepapperisering som inte 
aktualiseras i en traditionell värdepapperisering är den risk som utgörs av att 
de faktorer som utlöser betalning i det underliggande låneavtalet inte helt 
överensstämmer med de credit events som utlöser betalning under 
kreditderivatet. Denna risk måste hanteras genom att originatorn genom en 
noggrann due diligence jämför de underliggande låneavtalen mot det avtal 
om kreditderivat som ingås med skyddssäljaren. Varje händelse som ska 
utlösa betalning måste vara i viss mån specificerad eftersom det annars blir 
svårt för originatorn att hitta någon motpart som ställer upp som 
skyddssäljare. Alltför generella villkor innebär en dålig information och hög 
risk för skyddssäljaren.160   
 
En faktor som kan ha en negativ inverkan av riskexponeringen i en syntetisk 
struktur i Sverige i dagsläget är att det inte finns några specifika 
bestämmelser som reglerar under vilka förutsättningar kreditrisken skall 
anses bortförd från originatorns verksamhet. Frånvaron av dylika 
bestämmelser har dock troligen inte ur riskexponeringsperspektiv någon 
negativ inverkan på originatorns verksamhet eftersom skyddssäljaren 
garanterar ersättning vid förlust till följd av credit event. På ett övergripande 
plan är det dock viktigt att riskexponeringen generellt sett är så låg som 
möjligt och då risker överförs mellan parter måste det kontrolleras var 
riskerna kommer från och till vem de överförs samt i vilken utsträckning 
exponeringen ökar eller minskar.  
 
Originatorns exponering av operativa risker torde vara betydligt mindre i en 
syntetisk värdepapperisering än i en traditionell värdepapperisering. I och 
med att strukturen inte är lika komplicerad, att antalet inblandade aktörer är 
färre så reduceras de operativa riskerna, då framförallt kanske 
dokumentationsrisken och risken för mänskliga fel.  
 
Sett ur en bankrättslig synvinkel och ur ett juridiskt och rättsekonomiskt 
riskperspektiv torde en syntetisk värdepapperisering vara ett bättre alternativ 
än en traditionell värdepapperisering. Denna slutsats är en konsekvens av att 
de risker som framstår som mest svårhanterliga är de operativa riskerna. Det 
är dock viktigt att återigen påpeka att anledningen till att genomföra en 
värdepapperisering är i första hand affärsmässigt och inte juridiskt. Det kan 
därmed självfallet finnas situationer där en bank drar större fördel av att 
genomföra en traditionell värdepapperisering. Det kan dock konstateras att 
de huvudsakliga motiv som varit föremål för undersökning i denna uppsats 
                                                 
158 Deacon, J, s. 155f. 
159 www.nortonrose.com/publications/1565-CDONewsletter.pdf, 2005-05-24, kl. 16:30. 
160 www.nortonrose.com/publications/1565-CDONewsletter.pdf, 2005-05-24, kl. 16:30. 
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uppnås oberoende av vilken typ av värdepapperisering som väljs. Om 
banken inte har något annat specifikt affärsmässigt intresse av transaktionen 
så kan med fördel en syntetisk värdepapperisering väljas.    
 
Båda formerna av värdepapperiseringar och även kreditderivat i sig själv 
utgör s.k. avancerade riskhanteringsinstrument och är således alla tre 
positiva instrument för att hantera finansiella risker i en bankverksamhet.  
 
5.2.1. Affärsmässiga motiv för att använda 
syntetisk värdepapperisering istället för 
traditionell värdepapperisering 
Detta avsnitt avser att åskådliggöra några situationer där en originator kan 
dra fördel av att strukturera en syntetisk värdepapperisering istället för en 
traditionell värdepapperisering. I avsnittet dras således löpande paralleller 
till kapitel tre som redogjorde för värdepapperisering. 
  
Strukturen av en syntetisk värdepapperisering är på många sätt enklare än 
strukturen av en traditionell värdepapperisering. Många av de aktörer, 
komplexa avtal, rättsosäkerhetsrisker etc. i en traditionell 
värdepapperisering är ett resultat av överlåtelsen av referenspoolen.  
 
För att återknyta till redogörelsen för värdepapperisering kan några exempel 
på problematiska led i transaktionen ges: 
 
I en traditionell värdepapperisering överlåts referenspoolen till ett speciellt 
etablerat bolag och vars enda tillgångar är ett minimalt aktiekapital. Detta 
bolag är således till en början helt oförmöget att hantera risker. Originatorn 
måste se till att specialbolaget tillförs kapital antingen genom intern eller 
genom extern kreditförstärkning så att det i bolaget finns en viss buffert som 
kan användas vid förluster. Specialbolaget är dessutom oförmöget att 
administrera de krediter som ingår i referenspoolen och ett serviceavtal med 
originatorn måste upprättas. Generellt sett innebär en traditionell 
värdepapperisering att man överlåter krediter samtidigt som man upprättar 
alla möjliga avtal som gör att originatorn i så stor utsträckning som är tillåtet 
fortfarande har en ”relation” till fordringarna. Originatorn får dock inte 
utöva kontroll eftersom någon ren risköverföring då inte har skett och 
banken då går miste om en stor del av det affärsmässiga syftet med 
transaktionen. Överlåtelsen innebär alltså en transaktion som balanserar på 
gränsen mellan ett lån och en försäljning och för att kunna reducera de 
legala risker som detta förhållande ger upphov till krävs ett omfattande 
avtalsförfattande.   
 
En originator som istället väljer att strukturera en syntetisk 
värdepapperisering slipper alla problem och risker som är hänförliga till 
överlåtelsen. Strukturen blir därmed inte fullt så komplex utan är lättare att 
överblicka. De nya risker som uppkommer tillföljd av avtalet om 
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kreditderivat måste dock beaktas men är troligtvis inte lika höga som de 
som kan förknippas till överlåtelsen.161 Avtalunderlaget är inte lika 
omfattande och investerarnas behov av att genomföra due diligence för att 
informera sig om vilka risker som är hänförliga till en investering reduceras. 
Detta medför att en syntetisk värdepapperisering inte är förknippad med lika 
höga kostnader för originatorn samt att transaktionen går snabbare att 
genomföra.162
 
En följd av att referenspoolen inte överlåts är vidare att administrationen 
förenklas. I de fall då originatorn i en traditionell värdepapperisering har 
rollen som administrator måste de separera de konton och betalningar som 
är hänförliga till referenspoolen och specialbolaget. Vid en syntetisk 
struktur är detta inte nödvändigt i samma utsträckning.163
 
En annan skillnad utgörs av att originatorn eftersom referenspoolen finns 
kvar i verksamheten på ett enklare sett kan tillföra och ersätta tillgångar i 
referenspoolen. Eftersom det endast är ett värde som försäkras av motparten 
i avtalet om kreditderivatet är avtalet självständigt i förhållande till den 
underliggande referenspoolen. Detta innebär att banken inte har någon 
skyldighet att behålla specifika tillgångar i referenspoolen under 
transaktionens löptid.  
 
Det kan vidare noteras att syntetiska värdepapperiseringar är ett alternativ 
för banker i de länder som önskar att värdepapperisera men där det inte är 
möjligt på grund av legala restriktioner t.ex. då det gäller överföring av 
fordringar eller där sekretessregler förhindrar genomförandet av en 
traditionell värdepapperisering. En syntetisk värdepapperisering utgör också 
ett alternativ i de fall då en potentiell originator anser det allt för 
problematiskt att meddela alla innehavare av de underliggande krediterna att 
de ska säljas. Som redogjorts för ovan finns det ett antal olika anledningar 
till varför det i kundernas ögon kan anses negativt att banken säljer deras 
krediter.164  
 
Ett annat motiv för en bank att välja en syntetisk struktur istället för en 
traditionell värdepapperisering kan vara om originatorn vill genomföra en 
s.k. multijurisdiktionell värdepapperisering, d.v.s. en transaktion som är 
gränsöverskridande och som omfattar många olika länders lagstiftning. Som 
tidigare har redogjorts för är det vanligt förekommande att de värdepapper 
som ges ut av specialbolaget emitteras på finansiella marknader i olika 
jurisdiktioner. Det är dessutom mycket vanligt att specialbolag etableras i 
skatteparadis för att nå skattemässiga fördelar med transaktionen. En 
värdepapperisering som omfattar olika jurisdiktioners lagstiftning blir lätt en 
väldigt komplex transaktion med en hög risknivå. Exempel på risker som 
uppkommer respektive ökar i och med denna faktor är rent juridiska risker 
såsom politisk risk och rättsosäkerhetsrisk samt operativa risker såsom 
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dokumentationsrisk och handläggningsrisk samt i viss mån också en ökning 
av de finansiella riskerna som marknadsrisk.165 En syntetisk 
värdepapperisering utgör troligtvis ett bättre alternativ för en originator som 
önskar genomföra en multijurisdiktionell värdepapperisering. Konsekvensen 
borde bli en värdepapperisering med en lägre risknivå. Detta beror på att 
lagstiftningen om kreditderivat, p.g.a. instrumentets nyhet, är mer homogen 
än de flesta andra regelverk. Dessutom dokumenteras en stor del av avtalen 
om kreditderivat på ISDA standarddokumentation. Båda dessa faktorer 
innebär en reducering av dels rättsosäkerhetsriskerna och dels de operativa 
riskerna, då framförallt kanske dokumentationsrisken.166       
 
Sammanfattningsvis kan konstateras att den bank som önskar genomföra en 
värdepapperisering främst med syftet att hantera kredit- och likviditetsrisk 
eller vill uppnå lättnad i kapitalkrav bör dra fördel av att genomföra en 
syntetisk värdepapperisering istället för en traditionell värdepapperisering. 
En syntetisk struktur framstår som en snabbare och mindre kostsam 
transaktion. Dessutom behåller banken kontrollen över de underliggande 
krediterna vilket medför att bankens kundrelationer inte påverkas av 
transaktionen. Om en bank däremot vill genomföra en värdepapperisering 
av redovisningsmässiga skäl, t.ex. för att förbättra nyckeltal tillgodoses inte 
deras behov av en syntetisk struktur eftersom de inte uppnår någon 
finansiering utanför balansräkningen. Därtill är en traditionell 
värdepapperisering ett bättre alternativ om banken vill frigöra kapital, för 
även om samma kapital frigörs vid en syntetisk struktur så kan det 
eventuellt inte användas direkt om skyddssäljaren måste investera kapitalet 
som säkerhet för transaktionen. 
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6. Analys och diskussion 
Mot bakgrund av framförallt det omfattande faktamaterial och delvis också 
de relativt stora skillnader som råder mellan de behandlade olika finansiella 
instrumenten, har jag försökt göra en löpande analys av respektive 
instrument i respektive kapitel, dvs. kapitel tre, fyra och fem.  
 
Min förhoppning är således att jag besvarat frågan om hur 
värdepapperisering och värdepapperisering med kreditderivat fungerar och 
samtidigt hur dessa instrument påverkar bankverksamhetens riskexponering. 
Därtill har redogjorts för hur riskbilden och riskhanteringen i en traditionell 
bank ser ut.  
 
I denna mera sammanfattande analys avser jag att resonera beträffande 
riskhantering i bankverksamhet ur ett mera övergripande perspektiv. Det är 
också naturligt i sammanhanget att diskutera frågan om huruvida, och i så 
fall vilken typ av banker, som bör ägna sig åt riskhantering genom 
ovanstående typ av avancerade riskhanteringsinstrument.  
 
Jag kommer också nedan att delvis beröra hur olika myndigheters attityder, 
regler, förordningar etc., i många fall får stor direkt, men också indirekt, 
påverkan på den vidare utvecklingen av bankernas framtida verksamhet.  
 
Som bland annat har framgått av denna uppsats, bedriver många banker i 
dagsläget en verksamhet där de ägnar sig åt betydligt mer än endast s.k. 
traditionell bankverksamhet. Bakgrunden till detta och det som främst har 
drivit utvecklingen av bankernas förändrade funktion, är en branschglidning 
från aktörer utanför den traditionella bankverksamheten. 
 
Tillkomsten av nya aktörer och institutioner som utmanar bankerna inom 
delar av bankernas traditionella verksamhet har naturligtvis bidragit till ökad 
konkurrens. På samma sätt medför en ökad internationalisering också en 
ökad konkurrens. 
 
Konkurrens är ur en generellt nationalekonomisk synvinkel nästan alltid 
uteslutande positiv eftersom det regelmässigt skapas effektivare aktörer, 
vilket i sin tur normalt resulterar i ett bättre utbud och förmånliga priser – i 
detta fall för bankens kunder.  
 
Det är min bedömning att den i min uppsats beskrivna snabba utvecklingen 
av bankernas sätt att arbeta, inklusive framtagandet av nya finansiella 
instrument, till stora delar kan tillskrivas en vilja hos agerande banker att 
kontinuerligt förbättra sin verksamhet för att säkerställa en långsiktig 
konkurrenskraft på en alltmer konkurrensutsatt traditionell bankmarknad. 
 
Det är vidare min bedömning att en kompletterande drivkraft för den snabba 
utvecklingen inom den traditionella bankverksamheten finns att hämta i den 
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förenkling av gränsöverskridande bankverksamhet som är ett resultat av 
arbetet inom EU och upprättandet av den gemensamma marknaden, 
inklusive bildandet av EMU och introduktionen av euron.  
 
Genom ovanstående europeiska samarbete har tidigare nationella 
handelshinder som nationella lagar och förordningar, samt olika valutor, i 
många fall helt eliminerats. Sammantaget innebärande detta naturligtvis en 
helt ny konkurrenssituation – och likaså många nya möjligheter – för 
aktörerna på bankmarknaden.  
 
I min uppsats har mycket av den övergripande undersökningen kretsat kring 
bankens funktion som traditionell riskhanterare. En funktion som egentligen 
också utgör en mycket väsentlig samhällsekonomisk roll. Denna bankens 
funktion har i olika avsnitt i min uppsats ställts i relation till hur banker 
generellt kan välja att hantera de risker som omgärdar dess verksamhet och 
vilka de således på olika sätt är mer eller mindre exponerade mot.  
 
Jag vill påstå att bankens roll som professionell riskhanterare i ett modernt 
samhälle blir allt viktigare i takt med att den hittillsvarande och belysta 
utvecklingen förmodligen fortsätter.  
 
Det är min tro att en generellt ökad volalitet och komplexitet på de 
finansiella marknaderna – vilket i sin tur kan vara ett resultat en snabb 
utveckling av nya och kanske kreativa finansiella instrument, en ökad 
internationell handel, tillkomsten av nya handelsmarknader, etc. – bl.a. 
kommer att kontinuerligt ställa nya krav på de banker som aktivt vill 
och/eller av olika skäl måste, deltaga i denna utveckling.  
 
Jag tycker det vore en naturlig utveckling att stora internationella 
bankinstitutioner kommer att med hjälp av storlek, erfarenhet och 
kompetens och en förmodad långt driven specialisering, ha de största 
förutsättningarna att utgöra långsiktiga och konkurrenskraftiga aktörer på en 
internationell marknad för professionell riskhantering. 
 
Men – lika säkert är att vi samtidigt kommer att få se en fortsatt snabb 
utveckling av små lokala och kundnära banker – ofta med en förenklad och 
särskilt inriktad verksamhet. Dessa banker har sin naturliga marknad och 
utgör också en naturlig kund till de större aktörerna – bl.a. genom att man 
återförsäkrar sin lokala risk i denna större bank eller motsvarande aktör.  
 
Vidare kommer tillväxten av nuvarande nischbanker att fortsätta. Dessa 
nischbanker begränsar oftast sina risker genom en smart kombination av 
kundsegmentering och t.ex. försäljning av egna varor. Ett exempel är den 
snabba tillväxten av Resursbank - knutet till SIBA och krediter i samband 
med köp av hemelektronik/motsvarande. Vidare exempel är ICA-banken 
som begränsar sin kreditrisk genom kortinnehavarens insättning på 
bankkortet så mycket att man kan erbjuda en relativt sett mycket god ränta 
på insatta medel - i alla fall upp till ett visst maxbelopp. 
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Bankers riskmedvetenhet och reduceringen – eller om möjligt elimineringen 
– av risker understöds just nu av ett aktivt arbete av myndigheter, svensk 
och EG-rättslig lagstiftning samt genom samarbete i olika 
sammanslutningar. Värderingen av varje separat risk, riskernas samverkan 
samt systemrisken blir allt mer noggrann. Det framstår dock som om det 
europeiska samhället och de europeiska lagstiftarna i större utsträckning än 
t.ex. i USA förlitar sig på bankernas uppgift som riskhanterare.167 Man 
skulle kunna tänka sig regleringar som i olika utsträckning förhindrar 
kombinerade verksamheter eftersom kombination rent teoretiskt ökar 
riskexponeringen. Min uppfattning är dock att av lagstiftaren levererade 
hinder för kombinerade verksamheter ur ett företagsekonomiskt perspektiv 
är negativt då det innebär effektivitetsförluster. Mot detta skall dock vägas 
eventuella moraliska och etiska aspekter.168
 
Lagstiftningen fokuserar på att leverera incitament för respektive bank att i 
sin verksamhet – oberoende av dess inriktning – att genom noggrann analys 
bedriva god riskhantering. Konkurrens samt effektiv tillsyn kommer 
efterhand att medföra att de banker som inte uppfyller kraven kommer att 
försvinna från marknaden.         
 
 
 
 
   
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
                                                 
167 I USA ställdes fram till år 1999 krav på total separering av de traditionella 
bankuppgifterna och värdepappershandel genom The Glass Stegal Act. År 1999 kom istället 
The Gramm-Leach-Bliley Act som upphävde delar av The Glass-Stegal Act. Banker får 
fortfarande inte förvärva värdepapper, teckna eller handla med värdepapper, och 
värdepappersföretag får inte ta emot insättningar. Men banker som ingår i Federal Reserve 
System kan numera vara dotterbolag till värdepappersföretag. Se mer Cranston, R, s. 99f. 
168 Credit Institutions Directive 2000/12/EC, se EG-rättslig reglering om bankverksamhet. 
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Bilaga A 
Under författandet av denna uppsats har jag varit i kontakt med Emric, ett 
företag i Stockholm som erbjuder banker och kreditgivare 
”verksamhetskunnande och kraftfulla systemstöd för de olika stegen i 
kreditprocessen”. Emric har efter efterfrågan av finansaktören X gjort en 
undersökning av värdepapperiseringsmöjligheten för X och jämfört vanlig 
värdepapperisering samt syntetisk värdepapperisering. Jag vill återge denna 
utredning i viss mån då jag finnar att det skapar en bra förståelse för 
processen och att det ger mersmak med ett praktiskt exempel. 
Undersökningen redogör på ett bra sätt för vad man kan uppnå genom att 
använda strukturen. Finansaktören X genomförde dock aldrig någon 
värdepapperisering.  
 
Emric hade till uppgift att utreda X mål och begränsningar, utreda huruvida 
målet kunde uppnås genom värdepapperisering, vilka förutsättningar som 
fanns samt av denna information ge ett förslag på lösning. X var speciellt 
intresserad av hur deras balansräkning och kapitaltäckning påverkades. 
 
X hade som mål dels att använda bolagets överskottslikviditet till att öka 
räntenettot i bolaget med bibehållen låg verksamhetsrisk dels att kunna 
erbjuda sina kunder nya låneprodukter, som kort- och blancokrediter. 
 
X var begränsade i den mån att de hade ett maximalt utnyttjande av 
kapitalbasen för existerande utlåning, vilket innebär att det i princip inte 
fanns något utrymme för ökad utlåning med 100 % kapitaltäckning. En 
ytterligare begränsning var att relationen mellan primär och sekundär kapital 
inte tillät mer nyemittering av förlagslån. Dessutom avsåg inte ägarna att 
tillföra vare sig mer primär- eller supplementär kapital för att möjliggöra de 
nya låneprodukterna. 
 
Emric tittade således på möjligheten att modifiera kreditexponeringen i 
bolaget genom värdepapperisering.  
 
En traditionell värdepapperisering skulle innebära att man paketerar och 
säljer av en pool med identifierade fordringar till ett specialbolag. På så vis 
reduceras företagets balansräkning etc. samtidigt som säljaren fortsätter 
administrera fordringarna och allt överskott tillfaller honom. 
 
En syntetisk värdepapperisering utgör en kapitalrationaliseringsmetod 
genom att minska användningen av eget kapital med bibehållen extern 
funding. Metoden är likartad traditionell värdepapperisering med undantag 
av att tillgången (lånestocken/referenspoolen) behålls på balansräkningen, 
endast en mindre del av portföljen fundas. Dessutom minskar inte behovet 
av annat lånekapital. En syntetisk värdepapperisering kan ske genom en 
CDS vilket innebär att företaget byter en kreditrisk mot en annan. 
Transaktionen ratas att ett ratingbolag och ratingen och 
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kapitaltäckningskravet baseras på kreditvärdigheten i den underliggande 
låneportföljen samt de extra säkerheter som ställs transaktionen till 
förfogande. 
  
Om X skulle genomföra en traditionell värdepapperisering skulle de 
reducera sin balansräkning och öka kapitaltäckningen med bibehållen 
kontroll av de sålda tillgångarna. De skulle kunna återbetala krediter och 
reducera utnyttjandegraden på existerande krediter. X skulle utsättas för 
minskad riskexponering tillföljd av försäljning av fordringarna. Frigörandet 
av kapital skulle öka deras handlingsutrymme. X skulle dessutom behålla 
räntemarginalen/överskottet från kundfinansieringen, kundkontakten samt 
administrationen. 
 
Om X skulle välja att genomföra en syntetisk värdepapperisering genom en 
CDS kan kreditrisken i en portfölj med tillgångar/fordringar som har 100 % 
kapitaltäckning swappas med t.ex. en bankmotpart varefter den nya 
tillgången endast har t.ex. 20 % kapitaltäckning. En syntetisk 
värdepapperisering reducerar dock inte balansräkningen och är inte en 
alternativ finansieringskälla. Genom att man bara säljer kreditrisken kan 
man därigenom dra fördel av en kapitaltäckningsbefrielse. X behöver inte 
kapitaltäcka referenspoolen utan endast kredit-swappen och de 
underliggande värdepapper som skapas baserat på referenspoolen. 
 
P.g.a. X förutsättningar ansåg Emric att en syntetisk värdepapperisering var 
ett bättre alternativ för X. Genom att ändra kreditriskexponeringen (d.v.s. 
mixen av de riskvägda tillgångarna) skulle X få ner utnyttjandegraden av 
bolagets existerande kapitalbas. X behöver inte någon ny funding eftersom 
företaget hade överskottslikviditet att utnyttja till de nya låneprodukterna.  
 
Emric gav därmed X ett förslag på hur de skulle kunna genomföra en 
syntetisk värdepapperisering, ett förslag på en lämplig struktur. Förslaget 
såg ut som följer:  
 
X ingår 2 avtal med ett redan existerande specialbolag om att försälja 
kreditrisken i en viss identifierad lånestock. Specialbolagen är normalt sätt 
Jersey baserade och samtliga större utländska banker erbjuder denna tjänst. 
 
Baserat på X cirka 1,2 miljarder krediter skapas en s.k. referenspool. 
Alla lån/krediter i en referenspool skall uppfylla vissa kriterier, t.ex. 
• Max lånebelopp: X kr 
• Samma slags underliggande säkerhet: Svenska aktier/fondandelar? 
• Max belåningsgrad: 50 % 
• Genomsnittlig belåningsgrad i poolen max: X % 
• Samtliga låntagare har god betalningshistorik 
• Inga låntagare är i default vid transaktionens ingående 
• Etc.  
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Referenspoolen säljs ej till specialbolaget utan används som kreditreferens 
och säkerhet för lån som specialbolaget emitterar (t.ex. 3 olika 
värdepappersklasser, A-C). 
 
X emitterar därefter ett CLN vilket motsvarar storleken på specialbolagets 
C-klass 
 
Specialbolagets obligationslikvidet (A-C) återinvesteras i: 
A-B: Högt ratade, säkra värdepapper, t.ex. Svenska stadsobligationer, samt 
en mindre del i 
C: CLN emitterade av X som därefter utgör kreditstärkning för A-B 
klasserna som placeras hos externa investerare.   
 
X ingår därefter ytterligare två avtal med specialbolaget 
 
• CDS, där X betalar ränta till specialbolaget baserat på utestående 
kapitalskuld i referenspoolen i utbyte mot att specialbolaget tar på 
sig kreditrisken i poolen. 
• Repurchase Agreement (repa), där X åtar sig att förvärva de 
värdepapper som specialbolaget förvärvat (svenska statspapper) till 
ett visst pris för de fall att: 
o Gjorda amorteringar i referenspoolen gjort det nödvändigt för 
specialbolaget att amortera ned emitterade värdepapper i 
samma utsträckning, eller 
o Uppbyggda reservkonton tagits i anspråk och måste 
återställas för att behålla kreditvärdigheten i transaktionen. 
 
X betalningar under kredit-swappen och repan motsvarar specialbolagets 
betalningsåtaganden vad gäller ränta på A- och B- obligationerna  
X betalningar för CLN motsvarar specialbolagets åtaganden för C – 
obligationen. 
 
Om ytterligare kreditförstärkning behövs kan t.ex. syntetisk förstärkning 
byggas upp genom en direkt betalning från X.  
 
Allt överskott (som inte används för att täcka ev. kreditförluster i 
referenspoolen) återbetalas till X 
 
Emric gav också förslag till hanteringen av kreditrisker i en syntetisk 
värdepapperisering: 
 
• A-B obligationerna (som säljs till externa investerare) har säkerhet i 
de värdepapper som specialbolaget investerat i svenska statspapper, 
samt 
o Likviditetsförstärkning i Repan (om medel saknas i 
transaktionen för att betala ränta och amortering skall X köpa 
statspapper från specialbolaget i samma omfattning). 
o Excess Spread Account som byggs upp via betalningar från X 
o Säkerhet i C-klassen som investerats i CLNs utgivna av X. 
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• C-obligationen har slutlig risk i X eventuella konkurs då likviden 
investerats i CLNs utgivna av X. 
• X kreditrisk i referenspoolen utgörs av de avskrivningar som 
eventuellt måste göras på de av X emitterade CLNs. 
 
Slutligen redovisade Emric vilka fördelar respektive nackdelar som en 
syntetisk värdepapperisering innebär respektive medför. Fördelarna kan 
sammanfattas med att ett företag som genomför dylik struktur säljer av 
kreditrisken i hela referenspoolen och därmed undviker kapitaltäckning på 
dessa tillgångar. Företaget måste endast kapitaltäcka kredit-swappen och 
CLN, vilken utgör mindre kreditrisk än referenspoolen i sig själv. Trots att 
företaget inte behöver kapitaltäcka tillgångarna så har de kvar dem i sin 
balansräkning. Då strukturen är syntetisk räknar inte ratinginstituten med 
kostnad för att realisera pant i den uppbyggda säkerhetsstrukturen. Företaget 
skapar en struktur som kan vidareanvändas respektive återanvändas i en ny 
transaktion. En syntetisk värdepapperisering kan användas om långivaren 
(företaget) endast har inlåning och eget kapital som refinansieringsmetod 
(dock i kombination med swappar med avseende på 
matchningsproblematiken mellan in- och utlåning). 
 
Nackdelarna kan sammanfattas med att det är kostsamt att sätta upp 
strukturen, att metoden inte kan användas om det är en alternativ 
fundingkälla som eftersökes samt att företaget X avhänder sig en viss makt 
över referenspoolen. 
 
Denna utredning innehöll inte någon exakt utredning över effekten på X 
balansräkning men effekterna sammanfattades i att kapitaltäckningskravet 
kunde minskas för depåkreditportföjlen med upp till 80 % av 8 %, d.v.s. 
kapitaltäckningslättnaden kan bli max 1,2 mdr * 6,4 = ca 75 mkr. Dessa 75 
mkr kan användas till att öka utlåningen med närmare 1 miljard. Antar vi en 
lönsamhet i denna utlåning på 3-5 % ger detta ett årligt resultattillskott med 
30 – 50 mkr. 
 
• Det som fanns kvar att utreda med X var huruvida en interna svensk 
lösning kan skapas utan krav på rating? 
• Kostnadsestimat? 
o Upprätta struktur, advokatarvode, revisorer etc. 
o Räntekostnader för kreditswapp, repa etc. 
• Huruvida den identifierade depåkreditsportföljen kan användas som 
referenspool? 
o Korta, rörliga krediter, med fluktuerande utnyttjande grad 
och fluktuerande absolut värde på säkerheten 
• Vilka kriterier måste portföljen/poolen uppfylla? 
• Vilken fördelning mellan referenspool och CLN kan tänkas bli 
aktuell? 
• Kan X emittera CLN med dagens kapitalbas, givet att den föreslagna 
kapitalrationaliseringen genomförs?169 
                                                 
169 Information från Emric. 
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